

































































































































































































This paper analyzes the literature concerning models of endogenous mergers. Traditional
models of exogenous mergers analyze mergers as isolated phenomena. However, some empir-
ical facts about M&A don￿ t seem to be explained in this literature. Models of endogenous
mergers take into account all interactions created by merger decisions in an industry. By this
way, they can give more reliable predictions. In order to better understand the literature,
we describe it in two points. First, we investigate models caracteristics. Second, we present
the main pedictions obtained in the literature.
Keywords : endogenous mergers, game theory, literature.
JEL Classi￿cations: G 34; L11; L12; L13
RØsumØ
Cet article fait l￿ Øtude de la littØrature consacrØe aux modŁles de fusions endogŁnes. Les
modŁles traditionnels de fusions exogŁnes ont la particularitØ de considØrer les fusions comme
des phØnomŁnes isolØs. Cependant, un certain nombre de faits empiriques sur les fusions et
acquisitions semblent inexpliquØs par ce type de littØrature. Les modŁles de fusions endogŁnes
prennent en compte l￿ ensemble des interactions que peuvent gØnØrer les choix de fusion
dans une industrie. Par ce biais, ils permttent d￿ obtenir des prØdictions plus ￿ables. Pour
mieux comprendre la littØrature, nous la dØcrivons en deux temps. Dans un premier temps,
nous examinons les caractØristiques des modŁles. Dans un second temps, nous prØsentons les
principales prØdictions de ces derniers.
Mots clefs : fusions endogŁnes, littØrature, thØorie de jeux.
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Cet article fait l￿ Øtude de la littØrature consacrØe aux modŁles de fusions endogŁnes. Rappelons
que les approches Øconomiques traditionnelles, concernant les fusions et acquisitions, ont la par-
ticularitØ suivante. Les fusions y sont vues comme des phØnomŁnes isolØs. Chaque fusion est
considØrØe une par une, dans ce qu￿ il est commun d￿ appeler des modŁles de fusions exogŁnes.
Cependant, un certain nombre de faits empiriques sur les fusions et acquisitions semblent inex-
pliquØs par ce type de littØrature. Pour prendre un exemple, les vagues de fusions ont tendance ￿
appara￿tre lorsque les ￿rmes appropriØes ￿ des rachats sont relativement rares. En e⁄et, d￿ autres
￿rmes vont alors se prØcipiter pour faire partie de celles qui ont la possibilitØ de fusionner.
Cet exemple montre bien en quoi l￿ approche par les fusions exogŁnes semble inadaptØe dans
la description d￿ un environnement aussi interactif. Elle permet simplement de rØpondre aux
questions de l￿ Øvolution des prix et des pro￿ts d￿ une industrie, causØe par une fusion isolØe.
Mais pour comprendre les incitations ￿ fusionner, ce type d￿ analyse doit Œtre Øtendu en mettant
chaque fusion isolØe dans son contexte. Il peut exister des scØnarios alternatifs ￿ une fusion prise
isolØment, notamment ￿ cause des autres fusions possibles, mais aussi en fonction du gain de la
fusion ￿ mettre en rapport avec le gain des ￿rmes hors de la fusion. De plus, la comprØhension
de ces incitations est d￿ une importance capitale pour les autoritØs de la concurrence. En e⁄et,
la mesure de l￿ impact sur les prix et pro￿ts d￿ une fusion isolØe ne doit pas nØgliger les rØactions
stratØgiques que cette fusion peut avoir. Par exemple, si cette fusion a pour e⁄et d￿ en entra￿ner
une autre par la suite, les autoritØs doivent l￿ anticiper pour juger de ce cas de fusion.
En endogØnØisant les choix de fusions dans les modŁles, deux aspects doivent retenir notre
attention. PremiŁrement, en plus des di⁄Ørentes alternatives de fusions o⁄ertes aux entreprises et
de leurs consØquences sur les pro￿ts des participants aux fusions, toutes ces alternatives a⁄ectent
les pro￿ts des ￿rmes qui restent ￿ l￿ extØrieur des processus de fusions. Les fusions provoquent
en e⁄et des externalitØs sur les non-participants. Elles peuvent Œtre positives en raison de la
rØduction de la concurrence qu￿ elles sont susceptibles d￿ entra￿ner. Elles peuvent aussi Œtre nØga-
tives si la nouvelle combinaison de leurs actifs fait appara￿tre des concurrents plus compØtitifs.
DeuxiŁmement, les fusions sont interdØpendantes. Certaines peuvent Œtre mutuellement exclu-
sives et donner lieu notamment ￿ des a⁄rontements entre propriØtaires d￿ entreprises, dans le
but de faire partie de l￿ opØration. Certaines peuvent Œtre au contraire complØmentaires. Si une
fusion est rØalisØe entre deux parties, cela peut inciter deux autres parties ￿ fusionner ￿ leur
tour. Les ￿rmes et leurs propriØtaires ont tout intØrŒt ￿ considØrer toutes les alternatives de









































0de dØterminer les incitations ￿ fusionner, il est donc rØducteur de se concentrer sur une fusion
particuliŁre ou sur la situation d￿ une ￿rme prise isolØment en considØration. L￿ incitation ￿ la
fusion d￿ une ￿rme est in￿ uencØe par ses croyances relatives aux rØactions de ses concurrents.
Inversement, les rØactions des concurrents dØpendent de la fa￿on dont ils anticipent les rØactions
des autres protagonistes. Il est donc nØcessaire de prendre en compte chaque situation au sein
d￿ un ensemble. En tentant d￿ intØgrer ces deux ØlØments dans l￿ analyse des fusions, la thØorie des
fusions endogŁnes est apparue. Elle se pose de nombreuses questions comme celles qui suivent.
Quelles ￿rmes vont fusionner ? Quand vont-elles fusionner ? Comment vont Œtre partagØs les
gains de fusions ? La thØorie des fusions endogŁnes prØsente une autre caractØristique impor-
tante. Les interactions complexes qu￿ elle cherche ￿ expliquer donnent lieu au dØploiement de
nombreuses techniques tirØes de la thØorie des jeux. La quasi-totalitØ des classes de jeux est
mobilisØe et il est aussi ￿ remarquer l￿ application d￿ une catØgorie de jeux, n￿ ayant trouvØ que
peu d￿ applications dans le passØ, et qui pourtant, est utilisØe dans certains modŁles de fusions
endogŁnes : il s￿ agit des jeux non-coopØratifs, sous forme Øtendue, de formation de coalitions.
Toutes ces donnØes incitent ￿ prØsenter plusieurs aspects de la thØorie des fusions endogŁnes.
La section 2 est dØdiØe ￿ l￿ analyse des caractØristiques des modŁles de fusions endogŁnes. Dans
un premier temps, les enjeux de ces modŁles sont mis en exergue. Dans un second temps, les
di⁄Ørentes approches mØthodologiques relatives ￿ cette thØorie sont prØsentØes. En e⁄et, le grand
nombre et la diversitØ de ces outils de thØorie des jeux nØcessite une attention particuliŁre. La
section 3 est consacrØe ￿ la dØcouverte des grands enseignements de la thØorie des fusions en-
dogŁnes. Cette section est d￿ abord dØdiØe ￿ la problØmatique des externalitØs provoquØes par les
fusions sur les non-participants ￿ celles-ci, ce qui permet aussi d￿ aborder en partie les interactions
entre fusions, notamment avec le phØnomŁne de prØemption. L￿ analyse est ensuite dirigØe sur le
phØnomŁne de vagues de fusions, qui fait aussi rØfØrence aux interactions entre fusions. En￿n,
l￿ attention se porte sur les prØdictions de la thØorie des fusions endogŁnes, en termes de con-
centration des marchØs, prØdictions de premiŁre importance du point de vue des autoritØs de la
concurrence. Tout d￿ abord, une discussion est proposØe sur l￿ issue d￿ industrie la plus concentrØe
: il s￿ agit de la monopolisation. Par la suite, l￿ in￿ uence des entrØes de ￿rmes dans l￿ industrie
sur les prØdictions de concentration est ØtudiØe. En￿n, le cas des fusions trans-frontaliŁres est
succintement abordØ, cas qu￿ il est nØcessaire de distinguer, puisque les phØnomŁnes de concen-
tration concernent alors des marchØs internationaux. En￿n, nous concluons dans la section 4,










































02 CaractØristiques des modŁles de fusions endogŁnes
Avant de reprendre les di⁄Ørents rØsultats de la littØrature sur les fusions endogŁnes, une de-
scription synthØtique des ØlØments qui caractØrisent cette littØrature est proposØe. D￿ abord, les
enjeux de celle-ci sont exposØs dans la section 2.1 . La complexitØ des problØmatiques traitØes
dans celle-ci gØnŁre une grande complexitØ des modŁles. Cette complexitØ se traduit par des
approches mØthodologiques trŁs diversi￿Øes. C￿ est pourquoi la section 2.2 prØsente une vue
d￿ ensemble des techniques mobilisØes.
2.1 Enjeux des modŁles
A￿n de comprendre les enjeux de la littØrature des fusions endogŁnes, il est nØcessaire de con-
na￿tre la nature des fusions. Un ouvrage majeur dans la littØrature sur les fusions endogŁnes
(Fridolfsson et Stennek, 2005a) prØsente une taxonomie des fusions. Celle-ci permet, en la com-
plØtant, de mieux cerner la nature des fusions. A l￿ origine, elle est proposØe pour une industrie
de trois ￿rmes, avec l￿ hypothŁse d￿ interdiction de la monopolisation. Nous l￿ Øtendons ici ￿ une
industrie constituØe d￿ un nombre supØrieur ou Øgal ￿ trois ￿rmes1. PrØsentons briŁvement cette
taxonomie avant d￿ en exposer les limites. Celle-ci est basØe sur les e⁄ets des fusions sur les pro￿ts
de l￿ industrie. La ￿gure 1 ci-dessous reprØsente, pour un Øtat de la nature donnØ s, toutes les
possibilitØs de con￿gurations de pro￿ts crØØes par une fusion de k ￿rmes dans une industrie de
n ￿rmes symØtriques, en supposant que les outsiders sont symØtriques aprŁs la fusion, et que
k ￿ n￿1, a￿n d￿ exclure la monopolisation. Nous signalons par l￿ exposant + les pro￿ts d￿ entitØ
fusionnØe, et par l￿ exposant ￿, les pro￿ts d￿ outsiders. Les pro￿ts sans indice correspondent aux
pro￿ts prØ fusion.
1Le cas d￿ une industrie constituØe de deux ￿rmes n￿ est pas considØrØ car une fusion dans ce cadre ne fait en























































Figure 1 : Taxonomie des différentes fusions
AS : fusions non profitables
BS : fusions profitables avec fortes
externalités positives
CS : fusions profitables
DS : fusions non profitables avec fortes
externalités négatives
Un accroissement du pouvoir de marchØ, ou des synergies, peuvent expliquer qu￿ une fusion
soit pro￿table. C￿ est ce qui est illustrØ dans la ￿gure 1 par l￿ aire situØe en dessus de la ligne
￿+
S = k￿S. Une fusion peut aussi Œtre non pro￿table si, par exemple, les outsiders augmentent
leurs niveaux de production, ou si la restructuration des entreprises fusionnØes est coßteuse.
C￿ est ce qui est illustrØ par l￿ aire en dessous de la ligne ￿+
S = k￿S. Les fusions gØnŁrent des
externalitØs sur les outsiders. Celles-ci peuvent Œtre positives, notamment gr￿ce aux gains de
pouvoir de marchØ gØnØrØs par la baisse du nombre de concurrents. Ceci est reprØsentØ par
l￿ aire ￿ droite de ￿S sur l￿ axe des abscisses. Inversement, les externalitØs peuvent Œtre nØgatives,
notamment si la fusion donne lieu ￿ des synergies et que les ￿rmes de la fusion deviennent
ainsi des concurrents plus agressifs. Ceci est reprØsentØ par l￿ aire ￿ gauche de ￿S sur l￿ axe des
abscisses. De plus, ces externalitØs peuvent Œtre fortes dans le sens oø les e⁄ets de la fusion sur les











L￿ aire DS reprØsente les cas oø les fusions ne sont pas pro￿tables aux insiders, mais encore moins
pro￿tables aux outsiders. L￿ aire BS reprØsente les cas oø les fusions sont pro￿tables aux insiders,
mais encore plus pro￿tables aux outsiders. La taxonomie de Fridolfsson et Stennek (2005a), ici
Øtendue ￿ des fusions de k ￿rmes (avec k ￿ n￿1), est trŁs intØressante pour l￿ analyse des fusions.
NØanmoins, elle a certaines limites. Avant l￿ extension proposØe ici, les marchØs concernØs par
la taxonomie de Fridolfsson et Stennek (2005a) sont exclusivement des marchØs triopolistiques
avec interdiction de monopolisation. Le fait d￿ Øtendre ￿ d￿ autres marchØs cette taxonomie pose









































0fusions pouvant Œtre constituØes de 2 ￿ n￿1 ￿rmes. Un autre type de fusion est aussi nØgligØ. Il
s￿ agit du seul type de fusion ne faisant pas appara￿tre d￿ outsider, c￿ est-￿-dire la monopolisation
par fusion. Par ailleurs, le fait qu￿ il n￿ y ait ￿ l￿ origine qu￿ un outsider, ou que l￿ on suppose
que les outsiders soient symØtriques aprŁs la fusion, nØglige des cas. Par exemple, Brito (2003)
fait appara￿tre plusieurs types d￿ outsiders ￿ la fusion, malgrØ la symØtrie supposØe avant la
fusion. De plus, nous avons dØcrit les possibilitØs de pro￿tabilitØ des fusions, mais le fait de
considØrer des fusions pouvant faire appara￿tre plusieurs outsiders peut impliquer des conditions
￿ la fusion plus restrictives. En e⁄et, si la fusion se fait par acquisition, une ￿rme peut, dans ce
contexte, demander un prix de rachat supØrieur ￿ son pro￿t antØrieur2. En￿n, la typologie des
fusions proposØe ici ne tient pas compte des interactions entre di⁄Ørentes fusions. Notamment,
certains modŁles font appara￿tre une certaine sØquentialitØ entre les choix de fusions, comme
dans l￿ article fondateur de Nilssen et Słrgard (1998). Ces interactions entre fusions mŁnent ￿
expliquer l￿ existence de phØnomŁnes comme les vagues de fusion (Fauli-Oller, 2000).
Tous les ØlØments relatØs ici, et qui peuvent in￿ uencer les dØcisions de fusions, dØpendent
de conditions trŁs variables. Par exemple, un choc exogŁne sur la demande peut faire passer
d￿ une situation ￿ une autre du point de vue de la taxonomie provenant de Fridolfsson et Stennek
(2005a). Des coßts de restructuration peuvent expliquer la non-pro￿tabilitØ d￿ une fusion. In-
versement, des synergies de fusions peuvent rendre une fusion pro￿table et desservir les outsiders.
Ces quelques exemples illustrent la nØcessitØ de prØsenter les rØsultats des modŁles de fusions
endogŁnes sans nØgliger les hypothŁses qui les ont gØnØrØs. C￿ est l￿ approche qui est adoptØe en
prØsentant les grands enseignements de la thØorie des fusions endogŁnes dans la section 3. Avant
cela, nous prØsentons dans la section suivante le large panel de techniques utilisØes dans cette
littØrature, ce qui permet, par souci de clartØ, de ne revenir par la suite que trŁs partiellement
sur la mØthodologie.
2.2 Approches mØthodologiques
L￿ endogØnØisation des choix de fusions nØcessite la prise en compte d￿ un grand nombre d￿ interactions
stratØgiques : d￿ une part celles crØØes du fait que des entreprises restent hors des fusions, et
d￿ autre part, celles qui s￿ Øtablissent entre les fusions elles-mŒmes. Ce type d￿ argument peut avoir
un caractŁre statique dans certains cas, mais aussi dynamique dans d￿ autres cas. De plus, la
multiplicitØ des acteurs entra￿ne une di¢ cultØ dans la dØtermination des groupes de ￿rmes qui
vont constituer des fusions. Ainsi, les modŁles de fusions endogŁnes font appel ￿ de nombreuses









































0mØthodes issues de la thØorie de jeux. Nous constatons tout d￿ abord que ceratins de ces modŁles
font appara￿tre des jeux non-coopØratifs. Ensuite, nous nous concentrons sur les jeux oø certaines
formes de nØgociations entre les joueurs sont autorisØes. D￿ une part, nous prØsentons des jeux
de simple nØgociation, et d￿ autre part, nous abordons les modŁles de fusions endogŁnes faisant
appel ￿ la thØorie des jeux coopØratifs. Pour simpli￿er cette prØsentation, nous synthØtisons
celle-ci sous forme de tableaux synoptiques.
2.2.1 Jeux non-coopØratifs
Parmi les jeux non-coopØratifs utilisØs, plusieurs catØgories sont ￿ distinguer. Certains sont des
jeux simultanØs, d￿ autres sont sØquentiels. En￿n, certains sont des rØpØtitions de jeux sØquentiels
ou simultanØs. L￿ attention se porte ici sur les jeux de fusion traitØs dans ces modŁles, ces derniers
pouvant constituer une simple Øtape d￿ un jeu plus complexe. L￿ exemple le plus courant est la
construction d￿ une Øtape de concurrence ￿ la suite de l￿ Øtape de fusion.
Concernant les jeux simultanØs, deux grands axes peuvent Œtre identi￿Øs. Certains auteurs
optent pour un choix des fusions dØterminØ par un mØcanisme d￿ enchŁres, ce qui fait rØfØrence
￿ un processus d￿ acquisition. D￿ autres prØfŁrent Øtablir une rŁgle exogŁne de partage des prof-
its, celle-ci pouvant mŒme se limiter au fait que la pro￿tabilitØ de la fusion soit examinØe par
l￿ augmentation des pro￿ts globaux des participants.
La prise en compte de ces mØcanismes d￿ acquisition3 o⁄re l￿ avantage de dØcrire avec prØ-
cision les interactions stratØgiques possibles dans un processus de rachat non-coopØratif. Par
contre, ces enchŁres prØsentent une certaine complexitØ qui pousse les auteurs ￿ abandonner
certains aspects de l￿ endogØnØisation des choix de fusion. Par exemple, Kamien et Zang (1990)
ne s￿ intØressent qu￿ aux trajectoires de monopolisation, en sØlectionnant de fa￿on exogŁne les
acheteurs et vendeurs d￿ unitØs de production, bien que les ￿rmes soient parfaitement symØtriques
dans leur modŁle. Ces raisons poussent d￿ autres auteurs ￿ simpli￿er la modØlisation en Øliminant
les processus d￿ enchŁres.
Certains auteurs Øtablissent donc des modŁles ne proposant pas de processus d￿ acquisition.
Ces derniers se contentent de partager les pro￿ts de maniŁre exogŁne entre les ￿rmes impliquØes
dans une fusion. Deux possibilitØs4 sont alors envisagØes. La maniŁre la plus simple est de con-
3Les mØcanismes d￿ acquisitions dans les processus de fusions sont modØlisØs pour la premiŁre fois dans l￿ article
fondateur de Kamien et Zang (1990). Dans leur jeu, les ￿rmes proposent simultanØment des enchŁres pour
l￿ acquisition des autres ￿rmes et des prix de rØservation concernant leur propre rachat. La structure de marchØ
d￿ Øquilibre rØsulte de ce processus d￿ enchŁre. Dans une deuxiŁme Øtape, les ￿rmes se concurrencent ￿ la Cournot.









































0sidØrer qu￿ une fusion est pro￿table si son pro￿t est supØrieur ￿ la somme des pro￿ts antØrieurs
des ￿rmes y participant. L￿ autre maniŁre est de dØterminer une rŁgle exogŁne de partage des
pro￿ts entre les ￿rmes impliquØes dans la fusion. La fusion est alors pro￿table si chaque partic-
ipant augmente son pro￿t en fusionnant5. Bien que ces modØlisations Øcartent certains aspects
stratØgiques de partage de la rente qui Øtaient pris en compte par les mØcanismes d￿ enchŁres, elles
ont l￿ avantage de permettre plus facilement de prendre en compte d￿ autres aspects stratØgiques
intervenant dans l￿ incitation ￿ fusionner.
Les modŁles de fusions proposent aussi des jeux sØquentiels. La rØalitØ empirique montre
que les ￿rmes peuvent Œtre impliquØes dans plusieurs fusions qui s￿ Øchelonnent dans le temps.
Les jeux simultanØs ne reprØsentent pas correctement ce fait. De plus, un ordre peut prØvaloir
dans les prises de dØcisions de fusions. Pour ces raisons, les jeux sØquentiels, formulØs dans la
littØrature sont maintenant ØvoquØs.
Plusieurs raisons peuvent justi￿er la construction de jeux sØquentiels plut￿t que simultanØs.
Tout d￿ abord, des raisons techniques peuvent Œtre ØvoquØes. La dØtermination d￿ un ordre dans
les dØcisions peut simpli￿er la rØsolution du jeu de fusion. De plus, cet ordre de jeu se justi￿e dans
certains cas, puisqu￿ il re￿ Łte le fait que les fusions peuvent Œtre proposØes de fa￿on sØquentielle
dans la rØalitØ empirique. DŁs lors, ces jeux permettent de mieux expliquer les phØnomŁnes
de vagues de fusions. A nouveau, les auteurs optent alternativement pour des mØcanismes
d￿ enchŁres ou des rŁgles plus ou moins complexes de partage des pro￿ts entre membres de la
fusion, pour les mŒmes raisons que celles ØvoquØes pour les jeux simultanØs.
Que les jeux soient sØquentiels ou simultanØs, il est possible que ces derniers soient rØpØtØs
un certain nombre de fois. Dans la perspective oø des modi￿cations peuvent appara￿tre dans
les futures rØpØtitions d￿ un jeu, les incitations ￿ fusionner peuvent Œtre modi￿Øes. En outre,
l￿ Øtalement des fusions dans le temps est constatØ dans la rØalitØ empirique. Nous abordons
donc les jeux rØpØtØs.
Il arrive que, dans les modŁles de fusions endogŁnes, les jeux non-coopØratifs que nous venons
d￿ aborder, soient rØpØtØs6. Notons que la complexitØ de ces modŁles, entra￿nØe par leur caractŁre
dynamique, oblige les di⁄Ørents auteurs ￿ utiliser un concept d￿ Øquilibre rØcent. Il s￿ agit de
jeux prØsentant des mØcanismes d￿ enchŁres.
5Pa rexemple, dans le modŁle de Qiu et Zhou (2004), les ￿rmes fusionnØes partagent le pro￿t de fusion de fa￿on
Øgalitaire. Les auteurs signalent quand mŒme qu￿ il est plus naturel que les ￿rmes partagent ce pro￿t en fonction
de ce que les ￿rmes peuvent gagner en renon￿ant ￿ la fusion, comme c￿ est le cas dans l￿ Øtude de Kamien et Zang
(1990).
6Le modŁle fondateur en la matiŁre est celui de Gowrisankaran (1999). Bien que ce modŁle ne puisse Œtre









































0l￿ Øquilibre de Markov. Ce concept permet de ne tenir compte que de la valeur, ￿ la derniŁre
pØriode du jeu, d￿ une variable d￿ Øtat7, cette valeur rØsumant ainsi l￿ histoire de la variable d￿ Øtat
en question. Le tableau 1 prØsente une classi￿cation synthØtique des di⁄Ørents modŁles de fusions
endogŁnes ayant utilisØ des jeux non-coopØratifs.
Simultanés Séquentiels Répétés


























Règle de partage Brito (2003)













Nous avons ØvoquØ les di⁄Ørents modŁles de fusions endogŁnes qui traitent le jeu de fusion
sans qu￿ il y ait de communication entre les di⁄Ørentes ￿rmes. En rØalitØ, plusieurs formes
de communication peuvent appara￿tre entre les ￿rmes d￿ un marchØ, et celles-ci in￿ uencent les
dØcisions de fusions. Ceci constitue l￿ objet de la section suivante.
2.2.2 Jeux de nØgociation et jeux coopØratifs
L￿ idØe simple selon laquelle les protagonistes d￿ un marchØ peuvent Øchanger des informations et
nouer une certaine forme de nØgociation est ￿ prØsent traitØe. Il existe des jeux non-coopØratifs,
mais dans lesquels certaines informations transitent avant que les dØcisions de fusions soient
prises, chaque joueur restant isolØ lors de ses choix. Il existe aussi des modŁles dans lesquels la
coopØration est supposØe. Il s￿ agit de modŁles Øtablissant des jeux coopØratifs.










































0Jeux de nØgociation Dans un premier temps, nous restons dans un cadre non-coopØratif, en
termes de thØorie des jeux. Cependant, des nØgociations sont maintenant possibles.
Tout d￿ abord, certains modŁles prØsentent des jeux pour lesquels sont instaurØes des nØgo-
ciations ￿ la Nash. Par exemple, des jeux rØpØtØs comme celui de Tombak (2002) ou celui de
Majino et Zabojnik (2006) intØgrent des nØgociation ￿ la Nash sur le partage de la rente relatifs
aux fusions.
D￿ autres types de jeux de nØgoctiation sont possibles. Notamment, la nØgociation ￿ la
Rubinstein-Stahl est utilisØe dans un modŁle d￿ une importance capitale dans la littØrature sur
les fusions endogŁnes (Fridolfsson et Stennek, 2005a, b). Il s￿ agit de jeux ou des o⁄res et contre-
o⁄res de fusion sont formulØes jusqu￿ ￿ ce que l￿ une d￿ entre elles soit acceptØe. Il s￿ agit donc
de jeux dynamiques ￿ horizons in￿nis oø les joueurs accordent une valeur au temps, ce qui
est reprØsentØ par un taux d￿ actualisation. Dans ces deux modŁles dynamiques, une ￿rme est
sØlectionnØe ￿ chaque pØriode de maniŁre alØatoire pour proposer une enchŁre de fusion ￿ une
autre ￿rme. Pour Øtudier la communication frictionnelle8 entre ￿rmes, le temps est supposØ
continu, mais dØcomposØ en pØriodes dont la durØe tend vers 0.
En￿n, une littØrature s￿ est dØveloppØe ￿ propos des jeux de formation de coalition dans un
cadre non-coopØratif. Celle-ci ￿ notamment visØ la prise en compte des externatlitØs des coali-
tions sur les outsiders. Cette littØrature concerne, plus largement que les fusions, les autres types
de coalitions, comme les cartels. NØanmoins, elle trouve une application lors de l￿ endogØnØisation
des choix de fusion. C￿ est le cas pour un certain nombre de travaux oø les jeux reprØsentØs sont
des jeux dans lesquels des o⁄res sont formulØes simultanØment par les participants et renou-
velØes plusieurs fois9 Il est possible de regrouper cette classe de jeux sous la dØnomination de
jeux non-coopØratifs de nØgociation sous forme Øtendue. Trois grands types de jeux peuvent Œtre
dØgagØs dans cette littØrature, puisqu￿ ils utilisent di⁄Ørentes notions de stabilitØ10 des coalitions.
Tout d￿ abord, Bloch (1996) examine un jeu sur horizon in￿ni de « Coalition Unanimity » dans
lequel une coalition se forme si et seulement si tous ses membres potentiels s￿ accordent pour
former celle-ci. Ray et Vohra (1999), quant ￿ eux, Øtudient la rŁgle des « Equilibrium Binding
Agreements » , rŁgle11 selon laquelle les coalitions sont uniquement autorisØes ￿ se sØparer en
plus petites coalitions. En￿n, Yi et Shin (1995) considŁrent le jeu d￿ « Open Membership » dans
lequel les non-membres de coalition peuvent rejoindre une coalition existante sans la permission
8Ici, les termes de « communication frictionnelle » reprØsentent le fait que les ￿rmes peuvent communiquer ￿
intervalles de temps trŁs rapprochØs.
9Voir l￿ ouvrage fondateur de Chatterjee et al. (1993)
10La stabilitØ fait ici rØfØrence ￿ l￿ impossibilitØ de dØvier d￿ une issue de fusion.









































0de ses membres. La grande di⁄Ørence entre ces trois rŁgles de formation de coalitions12 concerne
ce qui peut arriver ￿ une coalition, une fois formØe : une coalition peut-elle se disloquer, ac-
cueillir de nouveaux membres ou bien fusionner avec d￿ autres coalitions ? Notons que Yi (1997)
compare les structures stables de coalitions selon les trois rŁgles ØvoquØes ci-avant, en prenant
en compte les externalitØs gØnØrØes par les coalitions.
Le tableau 2 rØcapitule, de maniŁre synthØtique, les di⁄Ørents modŁles de fusions endogŁnes
ayant utilisØ des jeux de nØgociation.






























Un autre type d￿ approche de l￿ endogØnØisation des choix de fusions s￿ est aussi dØveloppØ dans
la littØrature. Il s￿ agit de modŁles incorporant des jeux coopØratifs.
Jeux coopØratifs Bien que les jeux non-coopØratifs de nØgociation sous forme Øtendue parais-
sent adaptØs pour endogØnØiser les choix de fusions, en autorisant une communication entre les
entreprises, ils prØsentent pourtant quelques caractØristiques non dØsirables. Notamment, mŒme
si l￿ ordre des o⁄res et contre-o⁄res a⁄ecte les rØsultats de fusions, « ceci semble plus Œtre un
artefact de la procØdure de modØlisation qu￿ un ØlØment de premiŁre importance dans la forma-
tion des fusions » (Horn et Persson, 2001a, p 1215). Des auteurs ont donc prØfØrØ modØliser
les processus de fusions en utilisant des jeux coopØratifs. En sacri￿ant quelques dØtails dans la
description d￿ interactions stratØgiques extrŒmement complexes dans lesquelles les joueurs com-
muniquent librement et signent des contrats d￿ engagement, l￿ approche coopØrative permet de
dØgager des perspectives trŁs di¢ ciles ￿ atteindre dans les jeux non-coopØratifs, et permettent










































0de facilement tenir compte des externalitØs des fusions sur les outsiders. De plus, « l￿ approche
coopØrative permet de renouer avec l￿ analyse traditionnelle des fusions, qui est implicitement
reliØe au raisonnement coopØratif. Le critŁre traditionnel des incitations aux fusions est fondØ
sur l￿ idØe que si une fusion reprØsente une amØlioration au sens de Pareto pour un groupe de
￿rmes, ces ￿rmes devraient Œtre capable de s￿ accorder sur une division de ce gain. » (Horn et
Persson, 2001a, p 1215).
Le tableau 3 rØcapitule les di⁄Ørents modŁles de fusions endogŁnes ayant utilisØ des jeux
coopØratifs13. Notons que, bien que le coeur des jeux soit la plupart du temps retenu comme
concept d￿ Øquilibre, di⁄Ørents critŁres de stabilitØ ont ØtØ ØlaborØs.




















Banal-Estañol et al. (2004)
Brito et Gata (2006)
Tableau 3
La section suivante est consacrØe ￿ un exposØ des majeurs enseignements qui peuvent Œtre
tirØs de la thØorie des fusions endogŁnes. Le large panel de techniques utilisØes dans cette
littØrature ayant ØtØ ØtudiØ en dØtail dans la section prØcØdente, nous n￿ y revenons, pour plus
de clartØ, que trŁs partiellement. NØanmoins, il est ￿ noter que les mØthodes utilisØes peuvent
in￿ uencer les rØsultats des modŁles, et surtout, peuvent Œtre choisies en fonction du problŁme ￿
mettre en valeur. Il est donc intØressant de se rØfØrer aux tableaux synoptiques prØcØdents pour
mieux apprØhender les enseignements de la thØorie des fusions endogŁnes.
13Notons qu￿ une grande partie d￿ entre eux sont des modŁles analysant les fusions trans-frontaliŁres. Ces derniers










































Dans un premier temps, la section 3.1 permet de prØsenter deux phØnomŁnes de grande impor-
tance dans l￿ analyse des incitations ￿ la fusion, que sont le dilemme de l￿ insider et la prØemption.
Ces derniers sont Øtroitement reliØs aux externalitØs exercØes par les fusions sur les ￿rmes qui n￿ y
participent pas, ce qui met en exergue la pertinence de la taxonomie prØsentØe dans la section
2.1. L￿ importance des interactions entre fusions est aussi soulignØe. Le deuxiŁme phŁnomŁne,
que reprØsente les fusions prØemptives, en est une illustration. Par la suite, l￿ attention se porte
sur phØnomŁne de vagues de fusions, largement mis en Øvidence dans la littØrature (section 3.2).
Les interactions entre fusions sont l￿ aussi centrales dans l￿ explication de ce phØnomŁne. En￿n,
la section 3.3 prØsente les prØdictions des modŁles de fusions endogŁnes ￿ propos de la concen-
tration des marchØs. Ici, les externalitØs des fusions et interactions entre fusions s￿ entremŒlent
pour expliquer les rØsultats. Dans un premier temps, une discussion autour de l￿ issue la plus
concentrØe possible, c￿ est-￿-dire la monopolisation, est proposØe. Pra la suite, l￿ in￿ uence de la
prise en compte des entrØes de ￿rmes dans les industries sur les niveaux de concentration est
analysØe. Pour terminer, les fusions trans-frontaliŁres sont briŁvement discutØes, celles-ci devant
Œtre analysØes sØparØmment, en raison de l￿ accent mis sur le caractŁre international des marchØs
concernØs.
3.1 ExternalitØs sur les outsiders
Les fusions ont des e⁄ets sur les pro￿ts de leurs concurrents. Une fusion pro￿table peut Œtre
dØcouragØe par le fait qu￿ un outsider en bØnØ￿cie plus. C￿ est ce qui est appelØ phØnomŁne de
hold-out. Ceci fait rØfØrence au « dilemme de l￿ insider » de Stigler (1950). A l￿ inverse, une
fusion non pro￿table peut Œtre initiØe pour Øviter de se retrouver dans la position dØfavorable
d￿ un outsider. Ceci fait rØfØrence aux phØnomŁnes de prØemption relatifs aux fusions. Ces deux
cas sont apprØhendØs.
3.1.1 Dilemme de l￿ insider
Stigler (1950) isole le dilemme de l￿ insider, phØnomŁne qui tend ￿ empŒcher une fusion de se
rØaliser du fait que l￿ (es) outsider(s) bØnØ￿cie(nt) plus de la fusion que les insiders. Lorsque
la fusion ne se rØalise pas pour cette raison, on parle de hold-out. Si, pour une raison ou pour
une autre, la fusion se rØalise malgrØ tout, on parle de hold-up exercØ par les outsiders. Il existe
une Øtude qui expØrimente le dilemme de l￿ insider. En e⁄et, Linqvist et Stennek (2005), ￿ l￿ aide









































0Dans la thØorie des fusions endogŁnes, plusieurs Øtudes se confrontent au problŁme du
dilemme de l￿ insider. L￿ article fondateur de Kamien et Zang (1990) Øtudie les limites de la
monopolisation par acquisitions. Dans le contexte d￿ une concurrence ￿ la Cournot14 en biens
homogŁnes, cet article montre que la monopolisation n￿ est possible que si le nombre initial de
￿rmes symØtriques ￿ coßts marginaux constants est infØrieur ￿ trois. Ce rØsultat est dß au
dilemme de l￿ insider, que l￿ on retrouve ici sous une autre forme qu￿ auparavant, puisque les dØ-
cisions de fusions sont endogØnØisØes. En e⁄et, les auteurs formulent un jeu d￿ acquisition via
enchŁres simultanØes. Un propriØtaire de ￿rme est dØsignØ comme acquØreur et formule des
enchŁres pour le rachat de toutes les autres ￿rmes. Les autres propriØtaires dØcident chacun
d￿ un prix de rØservation relatif aux rachats de leurs propres ￿rmes. Ce processus d￿ enchŁre mŁne
￿ des prix d￿ acquisitions, non pas Øgaux aux pro￿ts antØrieurs des ￿rmes, mais Øgaux aux pro￿ts
que toute ￿rme cible de rachat rØaliserait en cas dØviation unilatØrale de sa part dans le processus
de vente, c￿ est-￿-dire le pro￿t de duopole. Le dilemme de l￿ insider se retrouve donc dans le fait
qu￿ une ￿rme, n￿ acceptant pas d￿ Œtre vendue, se met dans la situation favorable d￿ un outsider ￿
la fusion qui se dØroule sur son marchØ. Ainsi, le phØnomŁne de dissipation de la rente bloque
toute tentative de monopolisation, ￿ moins que l￿ industrie ne soit composØe que de deux ￿rmes.
Le mŒme phØnomŁne est analysØ par Kamien et Zang (1991) en supposant des fonctions
de coßt convexes, plut￿t que linØaires. Dans ce cadre, en modØlisant donc des dØsØconomies
d￿ Øchelle, les auteurs montrent que le dilemme de l￿ insider est un phØnomŁne assez puissant, l￿
aussi, pour empŒcher la monopolisation. En e⁄et, de fa￿on intuitive, il est possible de penser que
les dØsØconomies d￿ Øchelle renforcent l￿ incitation ￿ fusionner, puisque le monopole a l￿ avantage de
pouvoir laisser actives plusieurs ￿rmes15, rØalisant ainsi des Øconomies en coßt par rapport ￿ une
￿rme qui produirait isolØment la mŒme quantitØ. Cette intuition est quand mŒme nuancØe par le
fait que lorsque la concentration augmente, la quantitØ globale produite est moins importante.
Dans ce cadre, Kamien et Zang (1991) retrouvent donc encore une fois le phØnomŁne de hold-out.
Dans le but de nuancer ce phØnomŁne de hold-out, Kamien et Zang (1993) proposent un
jeu sØquentiel. Ils reprennent le mŒme cadre d￿ analyse que dans l￿ article de Kamien et Zang
(1990). Cette fois, la monopolisation peut s￿ e⁄ectuer en plusieurs Øtapes. L￿ e⁄et direct de cette
14Gaudet et Salant (1992) gØnØralisent les rØsultats de ce modŁle en adoptant une concurrence en prix.
15Kamien et Zang (1990, 1991) formulent deux types de jeux. Dans un jeu centralisØ, le propriØtaire d￿ une
￿rme fusionnØe choisit toujours de contr￿ler une seule entitØ de production. Dans un jeu dØcentralisØ, une Øtape
laisse le choix au propriØtaire d￿ une ￿rme fusionnØe de laisser active plusieurs unitØs de production. Ce dernier
choix n￿ a aucun intØrŒt dans le cas des coßts de production linØaires, mais s￿ impose au contraire dans le modŁle









































0dynamique est que les propriØtaires de ￿rmes qui se font racheter ne peuvent plus exiger un prix
de rachat Øgal ￿ leur pro￿t de duopole. En dØviant de la trajectoire de rachats, ils ne pro￿tent
plus de la baisse de la concentration comme auparavant. En e⁄et, la concentration baisse par
Øtape et non en une seule fois16. Ainsi, les auteurs montrent que la monopolisation devient plus
aisØe. Les industries constituØes de trois entreprises sont alors monopolisables. Ils imaginent
aussi un nouveau scØnario oø plusieurs propriØtaires alternent dans le r￿le de l￿ acheteur. La
monopolisation devient alors encore plus aisØe, puisque des industries contenant jusqu￿ ￿ six
￿rmes deviennent monopolisables17.
Une autre Øtude de fusions endogŁnes s￿ intØresse au dilemme de l￿ insider et tente de trou-
ver une fa￿on d￿ empŒcher le hold-out qui en dØcoule. Il s￿ agit de Lindqvist (2005). Cet article
s￿ intØresse aux acquisitions partielles18. D￿ une part, il fait le double constat suivant. La lit-
tØrature sur les fusions endogŁnes considŁre l￿ occurrence de plusieurs fusions. Cependant, les
entreprises y sont considØrØes comme des unitØs indivisibles. D￿ autre part, il constate que la
littØrature sur les fusions, en ￿nance, considŁre la possibilitØ de diviser les ￿rmes en plusieurs
parts, mais ne tient compte que de fusions isolØes les unes des autres. Partant de ce double con-
stat, il cherche ￿ Øtablir, ￿ l￿ aide d￿ un modŁle d￿ Øconomie industrielle, un fondement thØorique
au fait ￿nancier que les fusions se font souvent par acquisitions partielles. L￿ auteur trouve le
fondement thØorique suivant : les acquisitions partielles permettent d￿ Øliminer au moins en par-
tie le dilemme de l￿ insider de Stigler (1950). L￿ auteur se calque sur Kamien et Zang (1990)
en considØrant une industrie constituØe de trois ￿rmes. Il propose un jeu d￿ acquisition en trois
Øtapes dont le dØroulement, ￿ l￿ Øquilibre, est le suivant. Le rachat d￿ une partie (pi) de ￿rme ￿ la
premiŁre Øtape va permettre de racheter une deuxiŁme ￿rme ￿ son pro￿t de triopole lors de la
seconde Øtape, et surtout, de bØnØ￿cier de l￿ externalitØ de cette fusion sur les parts achetØes ￿ la
premiŁre Øtape. De ce fait, il ne reste plus qu￿ ￿ racheter une partie (1 ￿ pi) de la ￿rme restante
16Kamien et Zang (1993) montrent notamment que la meilleure trajectoire de monopolisation est celle oø une
seule ￿rme est rachetØe ￿ chaque Øtape.
17NØanmoins, une critique s￿ adresse aux di⁄Ørents modŁles de Kamien et Zang puisque les acheteurs sont
dØterminØs de maniŁre exogŁne. De plus, dans leur derniŁre Øtude sur le sujet (Kamien et Zang, 1993), ils
n￿ expliquent pas pourquoi une ￿rme plut￿t qu￿ une autre se laisse acheter en premier, sachant que le prix d￿ achat
est alors au plus bas. En￿n, le taux d￿ actualisation a⁄ecte leurs rØsultats, car un passØ dØvalorisØ diminue le poids
des pro￿ts engendrØs par la monopolisation.
18Pour une analyse portant sur les acquisitions partielles, voir aussi CharlØty et al. (2004). Les auteurs montrent
« qu￿ un actionnaire dominant peut avoir intØrŒt ￿ acquØrir des actions dans une entreprise concurrente alors mŒme
que le pro￿t joint du groupe d￿ entreprises qu￿ il contr￿le, et mŒme du groupe Ølargi d￿ entreprises dans lesquelles il
a une part, diminue. » (Charlety et al., 2004, p. 2). Ils prouvent aussi que la propriØtØ d￿ intØrŒts contr￿lants peut









































0qui rØaliserait un pro￿t de duopole19.
Un article de Fridolfsson et Stennek (2005b) met en Øvidence que le dilemme de l￿ insider va
se traduire par un hold-up et non par un hold-out20. Ici, les auteurs se placent dans le cadre
d￿ un triopole et le jeu de fusion est rØpØtØ sur un horizon de temps in￿ni. Ils traitent ce jeu
de maniŁre gØnØrale, c￿ est-￿-dire qu￿ ils supposent simplement que les fusions ont certains e⁄ets
sur les pro￿ts des ￿rmes. Ils montrent de nouveau l￿ existence d￿ un mØcanisme de hold-out,
mais cette fois celui-ci n￿ est pas absolu, dans le sens oø il ￿nit par dispara￿tre. La fusion se
produit de maniŁre retardØe, laissant place ￿ un mØcanisme de hold-out. Deux cas di⁄Ørents
sont apprØhendØs. PremiŁrement, si la monopolisation est interdite et si la fusion du triopole
au duopole est pro￿table, mais qu￿ elle gØnŁre une pro￿tabilitØ plus grande pour l￿ outsider, la
fusion se produit mais avec un certain dØlai. DeuxiŁmement, si la monopolisation directe ou
indirecte du marchØ (par l￿ intermØdiaire du duopole) est pro￿table et non illØgale, mais qu￿ elle
est plus pro￿table ￿ l￿ outsider, alors la monopolisation se produit mais toujours avec un certain
dØlai. Fridolfsson et Stennek (2005b) mettent aussi en exergue un autre rØsultat. Cette fois, il
s￿ agit d￿ un hold-out21. Si la monopolisation ￿ partir du duopole ou du triopole est pro￿table,
il est possible qu￿ aucune fusion n￿ apparaisse en raison du partage du pro￿t entre les ￿rmes. Il
su¢ t pour cela que la fusion du triopole au duopole soit assez non pro￿table pour ne pas Œtre
compensØe par le partage des gains relatifs ￿ la fusion du duopole au monopole.
Une sØrie de travaux de nature di⁄Ørente s￿ est attachØe ￿ prendre en considØration le dilemme
de l￿ insider. Ce sont des modŁles utilisant la thØorie des jeux coopØratifs. C￿ est le cas des trois
modŁles qui suivent22. La dØtermination de la stabilitØ des coalitions dans ces jeux nØcessite
19En notant ￿(n) le pro￿t d￿ une ￿rme dans une industrie de n ￿rmes, l￿ auteur montre qu￿ il su¢ t que ￿(1) >
2￿(2) et que ￿(1) > 3￿(3) pour qu￿ il existe une part pi 2 (0;1) tel que la monopolisation soit possible. En outre,
plus pi augmente, plus le dilemme de l￿ insider s￿ a⁄aiblit. Il montre aussi que de faire jouer l￿ acquisition partielle
est toujours prØfØrable ￿ ne pas la faire jouer pour toute fusion dans une industrie de n ￿rmes, ￿ condition que
￿(n ￿ 1) > ￿(n).
20Inderst et Wey (2004) traitent le problŁme du dilemme de l￿ insider en terme de probabilitØ. Il existe un
phØnomŁne de free riding des di⁄Ørentes ￿rmes potentiellement acquØreurs lorsqu￿ il existe une externalitØ positive
sur l￿ outsider. Ils trouvent ainsi une probabilitØ p de hold-up et une probabilitØ 1 ￿ p de hold-out.
21Fridolfsson appelent hold-up une fusion pro￿table qui ne se produit pas ou arrive avec retard. Nous changeons
volontairement ce terme pour rØtablir plus de clartØ entre les modŁles de fusions. Le hold-out fait bien rØfØrence
au fait que la fusion ne se produit pas car l￿ outsider est avantagØ par rapport ￿ un insider. Le hold-up, quant ￿
lui, fait rØfØrence au fait que la fusion se rØalise bien que cela bØnØ￿cie plus ￿ l￿ outsider. Il s￿ agit bien d￿ un hold-up
rØalisØ par l￿ outsider quand fusion se produit. Nous revenons sur ce modŁle dans la section suivante.
22Un autre modŁle avec jeu coopØratif s￿ intØresse au dilemme de l￿ insider. Il s￿ agit de celui de Horn et Persson
(2001a). Ils trouvent qu￿ une fusion peut se produire bien qu￿ un outsider gagne plus qu￿ un participant ￿ la fusion.









































0en e⁄et de prendre en considØration les externalitØs positives sur les outsiders. Ces modŁles
s￿ attachent au contexte particulier d￿ industries composØes de trois ￿rmes se concurren￿ant ￿ la
Cournot et ayant des coßts marginaux constants, mais asymØtriques23. Un autre point commun
entre ces Øtudes est la focalisation sur des fusions de deux ￿rmes par le biais de l￿ interdiction du
monopole. Barros (1998) dØ￿nit plusieurs conditions de fusions prenant en compte le dilemme de
l￿ insider et montre que selon les Øcarts de coßts entre les ￿rmes, la paire de ￿rmes qui fusionne est
constituØe de deux ￿rmes e¢ caces ou de la plus e¢ cace avec la moins e¢ cace. L￿ arbitrage entre
ces deux types d￿ Øquilibres provient essentiellement du fait que l￿ augmentation de la production
d￿ une ￿rme ine¢ cace outsider peut Œtre nØgligeable si les di⁄Ørences de coßts sont trŁs ØlevØes.
Pilar Socorro (2004) reste trŁs proche de l￿ analyse24 de Barros (1998) mais en introduisant des
coßts de transfert de technologie. Celui-ci in￿ uence l￿ importance de l￿ e⁄et de « ￿tting-well »
comme le nomme Pilar Socorro (2004). Plus les ￿rmes qui fusionnent sont asymØtriques, plus
elles font face ￿ des coßts de restructuration importants. Si ces coßts sont nuls, les fusions
n￿ apparaissent pas car toutes les ￿rmes veulent Œtre impliquØes dans une fusion et les outsiders
font pression pour empŒcher la fusion de deux concurrents. Lorsqu￿ il y a des coßts de transfert
de technologie, certaines ￿rmes sont plus enclines ￿ fusionner que d￿ autres et les outsiders les
moins compatibles pour la fusion ne peuvent pas exercer le mŒme type de pression. Ainsi, les
fusions peuvent se produire.
Pour ￿nir, notons simplement que plusieurs articles orientØs sur les fusions dans un contexte
de marchØs internationaux, se soucient aussi du dilemme de l￿ insider25. Maintenant qu￿ a ØtØ
ØtudiØ le dilemme de l￿ insider dans les modŁles de fusions endogŁnes, phØnomŁne faisant rØfØrence
￿ des externalitØs positives des fusions sur les outsiders, l￿ intØrŒt se porte sur un autre phØnomŁne
provenant des externalitØs nØgatives supportØes par les outsiders. Il s￿ agit de la prØemption.
celui-ci dans la section suivante.
23L￿ Øtude de Granier (2008) reprend les modŁles de Kamien et Zang (1990, 1993) en supposant une asymØtrie
entre les coßts marginaux constants des ￿rmes. La monopolisation est alors toujours possible si l￿ asymØtrie est
assez importante. L￿ asymØtrie en coßts est d￿ autant plus intØressante que les e⁄ets d￿ une fusion sur le bien-Œtre
collectif dØpend de l￿ asymØtrie de ses participants.
24Brito et Gata (2006) Ølaborent un nouveau critŁre de stabilitØ des fusions qui, dans le mŒme type
d￿ environnement que Barros (1998), est plus restrictif que celui utilisØ par ce dernier.
25Nous pouvons citer Falvey et Nathananan (2004) qui s￿ intØressent ￿ l￿ e⁄et des quotas, notamment sur
l￿ in￿ uence des outsiders ￿ la fusion. Lommerud et al. (2005), quant ￿ eux, s￿ intØressent au pouvoir exercØ sur le
marchØ de l￿ approvisionnement de certaines ￿rmes et ￿ son in￿ uence sur les fusions entre ces derniŁres, toujours










































Dans le domaine des fusions, la prØemption fait rØfØrence ￿ l￿ incitation ￿ fusionner provenant
de l￿ Øviction d￿ une fusion de concurrents qui aurait comme e⁄et d￿ Œtre dØsavantageuse ou plus
dØsavantageuse. Nous pouvons d￿ ores et dØj￿ dire que l￿ argument d￿ interactions entre fusions
intervient ici. A l￿ aide de l￿ article de Nilssen et Słrgard (1998), il est possible de retrouver cette
idØe, mŒme si ce dernier article n￿ est pas focalisØ sur la prØemption. Nilssen et Słrgard (1998)
retrouvent la typologie de Fudenberg et Tirole (1984). En particulier, ils isolent des motifs
stratØgiques de fusions pour dresser cette typologie, renvoyant aux interactions stratØgiques entre
fusions. Plusieurs facteurs rentrent en compte pour dresser ici la typologie. Il s￿ agit, du point
de vue d￿ un agent donnØ, de la pro￿tabilitØ d￿ une fusion, du fait que cette fusion encourage
ou dØcourage une autre fusion, et de l￿ e⁄et de cette deuxiŁme fusion sur le pro￿t de l￿ agent
considØrØ. Nous revenons par la suite sur cet article de Nilssen et Słrgard (1998), mais ici sont
isolØes des stratØgies qui correspondent aux fusions achevØes pour des motifs de prØemption. En
e⁄et, un parallŁle peut Œtre fait avec la stratØgie « Top Dog26 » de Fudenberg et Tirole (1984),
puisque la premiŁre fusion dØcourage la deuxiŁme, alors que cette deuxiŁme aurait rØduit les
pro￿ts des participants ￿ la premiŁre fusion.
L￿ article de Fridolfsson et Stennek (2005a) dØj￿ citØ en introduction de la section, Øtudie
le phØnomŁne de prØemption. En isolant ce phØnomŁne, il explique en plus le fait empirique
suivant : une fusion non pro￿table peut gØnØrer une augmentation du prix des actions de la
￿rme concernØe. Les auteurs se placent dans le cadre d￿ un triopole et le jeu de fusion est
rØpØtØ sur un horizon de temps in￿ni. Ils traitent ce jeu de maniŁre gØnØrale, dans le sens oø
ils supposent simplement que les fusions ont tels ou tels e⁄ets sur les pro￿ts des ￿rmes. En
l￿ occurrence, ils supposent que les ￿rmes anticipent un choc positif sur la demande, qui fait
passer de la situation AS ￿ la situation DS. AprŁs ce choc, les fusions ne sont pas toujours
pro￿tables, mais crØent une forte externalitØ nØgative sur l￿ outsider. Les auteurs montrent que
cela gØnŁre une incitation ￿ fusionner. De plus, ils montrent que la valeur des actions de la ￿rme
fusionnØe augmente, malgrØ la baisse des pro￿ts de l￿ entitØ fusionnØe. L￿ intuition sous-jacente
est que la probabilitØ de se retrouver dans la pire des situations, c￿ est-￿-dire outsider dans ce cas
26Fudenberg et Tirole (1984) dØ￿nissent quatre types de stratØgies concernant l￿ inverstissement d￿ un monopole
qui anticipe l￿ entrØe d￿ un concurrent. La stratØgie « Top Dog » correspond ￿ celle d￿ un monopole qui surinvestit,
pour e⁄rayer l￿ entrant. La stratØgie « Fat cat » correspond ￿ celle d￿ un monopole qui surinvestit, a￿n de para￿tre
plus faible et d￿ amadouer l￿ entrant. La stratØgie « Puppy Dog » correspond, quant ￿ elle, ￿ un sous-investissement
du monopole visant ￿ obtenir une rØaction moins agressive de l￿ entrant. En￿n, la stratØgie « Lean and Hungry









































0l￿, chute avec la fusion. Le motif de fusion est donc ici typiquement un motif de prØemption.
Horn et Persson (2001a) avancent aussi des motifs de prØemption aux fusions. La grande
di⁄Ørence est que, dans ce cas, les fusions sont tout de mŒme pro￿tables. Les auteurs dØveloppent
un modŁle trŁs gØnØral faisant usage de la thØorie des jeux coopØratifs. Comme la plupart des
jeux coopØratifs ne tiennent pas compte des externalitØs crØØes par les coalitions, ils utilisent ici
un jeu avec fonction de partition. Cette mØthode leur permet d￿ obtenir deux rØsultats principaux.
D￿ une part, les marchØs relativement concentrØs deviennent nØcessairement trŁs concentrØs par
le biais de fusions. D￿ autre part, une fusion peut Œtre entreprise dans le but d￿ en empŒcher une
autre. Plusieurs hypothŁses sont successivement posØes. Ils se servent de l￿ hypothŁse nommØe
A1 qui signi￿e que toute fusion augmente le pro￿t de ses participants, et de l￿ hypothŁse A2
selon laquelle les outsiders rØalisent des gains gr￿ce ￿ la fusion. Dans un premier temps, ils
aboutissent ￿ la conclusion que le monopole est l￿ issue d￿ Øquilibre si A1 est posØe. Pourtant,
A1 est compatible avec des e⁄ets de free riding des outsiders. Dans un deuxiŁme temps, ils
considŁrent que le monopole est interdit. En supposant A1, ils aboutissent au fait que seuls des
duopoles peuvent se former ￿ l￿ Øquilibre. En ajoutant A2 ￿ leurs hypothŁses, ils arrivent mŒme
￿ la conclusion que le pro￿t global de l￿ industrie est ainsi maximisØ. Ils s￿ intØressent ensuite aux
cas oø le monopole et le duopole sont interdits. Pour traiter ces cas, ils sont obligØs de spØci￿er
quelque peu leur modŁle et adoptent deux approches. L￿ une des approches correspond ￿ un
modŁle oø la fusion fait Øconomiser des coßts ￿xes. L￿ autre permet ￿ la fusion de rØduire les
coßts variables de production. Ils pointent notamment le rØsultat selon lequel les fusions peuvent
se rØaliser malgrØ le fait qu￿ un outsider gagne plus qu￿ un participant ￿ la fusion (se rØfØrer ￿ la
section prØcØdente sur le dilemme de l￿ insider). En￿n, ils comparent aussi leur modŁle ￿ d￿ autres
approches de la thØorie des fusions endogŁnes, et notamment au modŁle de Nilssen et Słrgard
(1998). Ils insistent donc sur le fait que leur modŁle prend aussi en compte les interactions entre
fusions. En particulier, ils suggŁrent le motif de prØemption dans les fusions.
Un autre article s￿ intØresse ￿ la prØemption dans le domaine des fusions. Il s￿ agit de l￿ Øtude
de Inderst et Wey (2004). Ces auteurs construisent un modŁle oø des ￿rmes se concurrencent sur
un marchØ de biens di⁄ØrenciØs et font des propositions de rachat. Un mØcanisme d￿ enchŁre est
proposØ avec la particularitØ de laisser la possibilitØ, ￿ la ￿rme cible d￿ un rachat, de s￿ engager sur
un prix de rØservation optimal. Bien que les auteurs soient focalisØs, en partie, sur le problŁme
de free riding issu du dilemme de l￿ insider27, ils montrent nØanmoins que les ￿rmes, mŒme si
27En e⁄et, ils trouvent, mŒme dans le contexte oø les insiders et les outsiders sont gagnants dans le processus
de fusion, que la fusion ne se rØalise pas avec certitude. Le fait que les outsiders soient gagnants tend ￿ faire









































0elles sont perdantes en tant qu￿ insiders et outsiders dans le processus de fusion, sont prŒtes
￿ payer une surprime de rachat pour empŒcher d￿ autres ￿rmes de fusionner ￿ leurs places. Il
s￿ agit donc bien de prØemption. De fa￿on synthØtique, ils trouvent que la probabilitØ de fusion
est simplement fonction du nombre de ￿rmes et de la part des insiders dans le gain global de
l￿ industrie, dß ￿ la baisse de la concentration28.
L￿ Øtude de Molnar (2007) s￿ intØresse ￿ la relation entre fusions prØemptives et synergies.
Molnar (2007) considŁre un marchØ de trois ￿rmes symØtriques avec coßts marginaux constants.
Il modØlise le fait que ces ￿rmes, se concurren￿ant ￿ la Cournot, peuvent fusionner par paires et
ainsi rØaliser des synergies. Ils Øcartent nØanmoins la possibilitØ de monopolisation. A l￿ instar
de Fridolfsson et Stennek (2005a), ils trouvent que des fusions non pro￿tables peuvent se rØaliser
dans le but d￿ empŒcher une autre fusion de concurrents plus dØsavantageuse29. Leurs rØsultats
dØpendent du degrØ de synergies rendu possible par les fusions. En l￿ occurrence, le rØsultat
principal est qu￿ une fusion prØemptive est Øquilibre du jeu si les synergies sont assez importantes.
AprŁs une fusion de ce type, toutes les ￿rmes rØalisent des pro￿ts infØrieurs ￿ ceux qu￿ elles
rØalisent avant la fusion.
Les fusions prØemptives sont aussi abordØes par Brito (2003). Celui-ci considŁre des ￿rmes
symØtriques se concurren￿ant en prix sur des marchØs de biens di⁄ØrenciØs horizontalement. Il
dØveloppe deux modŁles de concurrence localisØe. Le premier est le modŁle de la ville circulaire
(Salop, 1979). Le deuxiŁme est le modŁle pyramidal oø les ￿rmes sont rØparties sur une pyramide
￿ n ￿ 1 dimensions. Dans le premier cas, l￿ auteur montre que s￿ il y a plus de 5 ￿rmes, il existe
une probabilitØ pour que deux ￿rmes voisines fusionnent, mŒme si les outsiders voisins de cette
fusion bØnØ￿cient plus de celle-ci. Cela est dß au fait que les outsiders ØloignØs en bØnØ￿cient
moins, et que les ￿rmes veulent Øviter de se retrouver dans cette situation. Une fois de plus, la
fusion se rØalise pour un motif de prØemption. Dans le deuxiŁme cas, la probabilitØ de fusion
est moins ØlevØe, car ce motif de prØemption n￿ existe pas, tous les outsiders bØnØ￿ciant plus de
la fusion que ses participants.
A propos des Øtudes de fusions prØemptives, nous remarquons en￿n l￿ Øtude de Toxvaerd
(2008). Des motifs de prØemptions y sont en e⁄et ØvoquØs. Dans cette Øtude, des acquØreurs
￿ leur place.
28Les auteurs font des applications aux modŁles linØaires de Cournot et Bertrand. Ils montrent que la fusion
est plus probable pour des biens substituables dans le cas de concurrence ￿ la Bertrand, et pour des biens
complØmentaires dans le contexte de concurrence ￿ la Cournot.
29Ils expliquent aussi pourquoi ces fusions non pro￿tables entra￿nent une augmentation du prix des actions. Ceci










































0potentiels se concurrencent pour l￿ acquisition de ￿rmes cibles rares. Les ￿rmes peuvent tenter
de repousser leurs o⁄res de fusions pour bØnØ￿cier de conditions futures plus avantageuses ou,
au contraire, se lancer dans une tentative de rachat. Le fait de repousser la date de fusion
prØsente le risque pour l￿ acheteur en question de voir appara￿tre d￿ autres fusions qui prØemptent
la sienne. L￿ auteur prØsente deux types d￿ environnements. Un modŁle est ￿ information complŁte,
tandis qu￿ un autre considŁre l￿ information privØe, ￿ propos de la pro￿tabilitØ des fusions, comme
lØgŁrement brouillØe. Nous revenons dans la section suivante sur cette Øtude, puisque celle-ci
Øtudie les vagues de fusions et que la prochaine section est consacrØe ces derniŁres, phØnomŁne
largement isolØ dans la littØrature sur les fusions endogŁnes.
3.2 Vagues de fusions
Une fois de plus, nous prenons comme repŁre l￿ article de Nilssen et Słrgard (1998) qui, avec pru-
dence, peut Œtre rattachØ aux vagues de fusions. Cette Øtude met en perspective les interactions
entre fusions. MŒme si cet article n￿ est pas focalisØ sur les vagues de fusions, un des cas isolØs
par les auteurs, ￿ l￿ aide de la typologie introduite par Fudenberg et Tirole (1984), peut Œtre
interprØtØ comme faisant rØfØrence ￿ ces vagues de fusions. Il s￿ agit de la stratØgie « Fat Cat »
qui indique que les dØterminants de la vague de fusion sont ￿ leurs niveaux les plus ØlevØs30. En
d￿ autres termes, cette stratØgie donne lieu ￿ deux fusions successives, car une premiŁre fusion en
entra￿ne une seconde, et que les participants de la premiŁre fusion ont intØrŒt ￿ voir appara￿tre
la seconde.
Fauli-Oller (2000) donne un exemple de scØnario qui correspond ￿ la stratØgie de « Fat
Cat » ØvoquØe par Nilssen et Słrgard (1998). Dans un jeu sØquentiel de rachat, il met en
prØsence deux ￿rmes e¢ caces et deux ￿rmes ine¢ caces31 qui se concurrencent ￿ la Cournot sur
un marchØ de biens homogŁnes. Les deux ￿rmes e¢ caces vont successivement pouvoir racheter
les ￿rmes ine¢ caces. Une sØquence de fusions est alors obtenue ￿ l￿ Øquilibre pour deux raisons.
Un choc nØgatif sur la demande accro￿t la pro￿tabilitØ des fusions. Ainsi, une vague de fusion est
dØclenchØe, car la premiŁre fusion qui se produit accro￿t la pro￿tabilitØ d￿ une deuxiŁme fusion.
Fauli-Oller (2000) met donc en Øvidence ce qui est appelØ un « bandwagon e⁄ect » , puisque
chaque ￿rme e¢ cace fusionne successivement avec une ￿rme ine¢ cace. L￿ auteur retrouve aussi
cet e⁄et en pratiquant une extension de son modŁle ￿ une concurrence ￿ la Bertrand. De plus,
30La stratØgie opposØe est nommØe « Lean and Hungry Look » . Dans ce cas, une premiŁre fusion a la particularitØ
d￿ en provoquer une deuxiŁme. Comme cette deuxiŁme fusion est dØfavorable aux participants de la premiŁre, ces
derniers dØcident de ne pas fusionner, bloquant ainsi tout processus de fusion.









































0il prouve que la vague de fusions est aussi incitØe par le fait que le premier acheteur paye un
prix moindre pour racheter une ￿rme. En￿n, l￿ auteur Øtend aussi son modŁle en modi￿ant la
sØquence du jeu, ou en autorisant la monopolisation. Ceci ne dØnature pas ses rØsultats, sauf
que dans certains cas, la monopolisation est obtenue.
L￿ Øtude de Matsushima (2001) portant sur les vagues de fusions est davantage reliØe ￿ l￿ article
de Nilssen et Słrgard (1998). En e⁄et, ces auteurs reprennent le modŁle de Nilssen et Słrgard
(1998) pour Øtudier les incitations ￿ fusionner, celles-ci Øtant in￿ uencØes par les interactions en-
tre fusions. Dans ce modŁle, un nombre n de ￿rmes ￿ coßts marginaux constants et normalisØs
￿ 0 se concurrencent ￿ la Cournot sur un marchØ de biens horizontalement di⁄ØrenciØs. Ainsi,
les ￿rmes sont localisØes sur un cercle de longueur unitaire32 (Salop, 1979). L￿ auteur commence
par analyser une fusion isolØe de deux ￿rmes voisines et trouve que le pro￿t global des partici-
pants dØcro￿t avec la fusion, contrairement au rØsultat de Levy et Reitzes (1992). Ces derniers
considŁrent aussi le modŁle de la ville circulaire, mais avec une concurrence en prix. Par la suite,
Matsushima (2001) analyse un jeu sØquentiel de fusions en limitant le nombre de ￿rmes ￿ 4
et, ￿ la maniŁre de Nilssen et Słrgard (1998), en considØrant deux groupes de ￿rmes pouvant
dØcider de fusionner tout ￿ tour. Il trouve que si le coßt de transport unitaire est faible, aucune
fusion ne se produit, bien qu￿ une vague de fusion pourrait Œtre bØnØ￿que aux ￿rmes du marchØ.
Cela provient ici du fait qu￿ une premiŁre fusion dØsincite la seconde. Par contre, si le coßt de
transport est assez ØlevØ, une vague de fusion appara￿t33. Ils retrouvent en fait la stratØgie «
Fat Cat » de Fudenberg et Tirole (1984).
En restant dans un contexte de concurrence ￿ la Cournot, Rodrigues (2002) Øtudie les vagues
de fusions. Par contre, les biens sont ici homogŁnes, et les ￿rmes supportent des coßts ￿xes. Elles
ont aussi des coßts marginaux de production constants, et sont symØtriques. Dans cet article,
un jeu sØquentiel est formØ et analysØ dans le cas oø quatre ￿rmes sont initialement prØsentes.
Tour ￿ tour, les ￿rmes proposent, acceptent et refusent des fusions. En fusionnant, deux ￿rmes
Øconomisent des coßts ￿xes, puisque l￿ entitØ fusionnØe ne les dØpense qu￿ une seule fois au lieu
de deux. Ainsi, les rØsultats vont dØpendre du niveau des coßts ￿xes par rapport ￿ la demande
du marchØ. Des vagues de fusions sont gØnØrØes si un certain degrØ d￿ Øconomie en coßt ￿xe
est rØalisable. Si ces derniers sont trŁs faibles, aucune fusion n￿ a lieu, notamment ￿ cause des
32La fonction de demande en chaque point du cercle est linØaire et les coßts de transport entre un consommateur
et une ￿rme sont assumØs par les ￿rmes.
33Notons que l￿ auteur met aussi l￿ accent sur le fait que si les autoritØs de la concurrence jugent les fusions
sØparØment, c￿ est-￿-dire sans tenir compte des interactions entre fusions, dans certains cas, elles empŒchent une









































0externalitØs positives des fusions qui crØent un hold-out. Si au contraire, les coßts ￿xes sont
trŁs ØlevØs, la monopolisation est directement atteinte, car c￿ est la situation la plus pro￿table
et que les outsiders de n￿ importe quel type de fusion sont dØsavantagØs. Pour des coßts ￿xes
intermØdiaires, une vague de fusions appara￿t, mais deux cas sont ￿ dissocier. Si les coßts
￿xes sont dans la partie haute de cet intervalle, comme les ￿rmes anticipent toutes qu￿ il est
plus pro￿table de faire partie d￿ un duopole que d￿ un triopole, la premiŁre ￿ pouvoir proposer
une fusion s￿ abstient, sachant que les trois autres auront tout intØrŒt ￿ fusionner par la suite.
Ainsi, une structure duopolistique prend place. Si les coßts ￿xes sont dans la partie basse de
cet intervalle, une vague de fusion se produit. La deuxiŁme ￿rme accepte de fusionner avec la
premiŁre, puis la quatriŁme accepte de fusionner avec la troisiŁme. L￿ arbitrage entre ces deux
derniers cas s￿ explique par le fait que la vague de fusion prØsente un avantage en termes de
rØduction de la production, alors que la fusion de trois ￿rmes prØsente un avantage en termes
d￿ Øconomie de coßts ￿xes. Il faut donc que les coßts ￿xes ne soient pas trop forts pour que la
vague de fusion se produise34.
La description de l￿ article qui suit revient sur deux ØlØments avancØs par Fauli-Oller (2000).
En e⁄et, Qiu et Zhou (2007) montrent l￿ existence de vagues de fusions en relevant les mŒmes
ØlØments explicatifs. D￿ une part, deux conditions nØcessaires aux fusions dans leur modŁle sont
l￿ existence d￿ hØtØrogØnØitØ entre les ￿rmes, et la prØsence de chocs nØgatifs sur la demande.
D￿ autre part, ils prouvent que les fusions sont des complØments stratØgiques, ce qui les fait se
produire par vagues35.
Un modŁle utilise une autre approche concernant les vagues de fusions. Nous l￿ avons dØj￿
ØvoquØ, puisqu￿ il traite des motifs de prØemption aux fusions. Nous avons notØ que dans ce
modŁle (Toxvaerd, 2008), les ￿rmes ont la possibilitØ de di⁄Ører leurs propositions de fusions, dans
le but de pro￿ter de meilleures conditions de marchØ pour ces fusions. Dans un jeu ￿ information
complŁte, l￿ auteur obtient un continuum d￿ Øquilibres en sous-jeux parfaits qui peuvent Œtre
classØs au sens de Pareto. En e⁄et, les ￿rmes se lancent dans les fusions au mŒme moment,
￿ cause des signaux observØs sur les marchØs, dØclenchant ainsi une vague de fusions. Dans
un jeu ￿ information incomplŁte, il trouve un unique Øquilibre Markov-Bayesien en stratØgies
34En cas de comportement collusif des ￿rmes, Rodrigues (2001) montre que les rØsultats sont qualitativement
identiques. Rodrigues (2001) prouve aussi que les vagues de fusions ne se produisent pas dans un contexte de
concurrence ￿ la Bertrand car le monopole domine toutes les autres issues dans ce cas.
35Qiu et Zhou (2004) proposent un autre modŁle montrant l￿ existence de vagues de fusions dans un contexte
de ￿rmes asymØtriques, entra￿nØes par des chocs nØgatifs sur la demande, et rendus possibles par l￿ existence









































0monotones, qui donne lieu ￿ une vague de fusions. Ceci permet de prØdire le moment oø la vague
de fusion va Œtre dØclenchØe. En￿n, notons que quelques autres modŁles de fusions endogŁnes
Øvoquent les vagues de fusions et contribuent ￿ les expliquer, sans pour autant Œtre focalisØs
sur ce phØnomŁne36. Nous avons mis en exergue trois enseignements majeurs de la thØorie
des fusions endogŁnes : le dilemme de l￿ insider, la prØemption, ainsi que les vagues de fusions.
La mise en Øvidence de ces trois phØnomŁnes provient de la prise en compte des externalitØs
des fusions sur les outsiders d￿ une part, et d￿ autre part, des intØractions entre fusions. Ils ont
aussi la particularitØ d￿ aider ￿ la comprØhension de prØdictions touchant ￿ la concentration des
marchØs. Ces prØdictions sont d￿ une extrŒme importance, notamment pour les autoritØs de la
concurrence. Pour ces raisons, les enseignements de la thØorie des fusions endogŁnes, concernant
la concentration des marchØs, sont ￿ prØsent abordØs.
3.3 Concentration des marchØs
Des Øtudes endogØnØisant les choix de fusions ont pour but d￿ expliquer les degrØs de concentra-
tion des marchØs, et mŒme de prØdire, ￿ partir du calcul des incitations privØes des ￿rmes, vers
quels degrØs de concentration les marchØs tendent. Une grande partie de la littØrature est tournØe
vers les issues de monopolisation. La monopolisation permet d￿ extraire la rente maximale d￿ une
industrie. Il est ainsi comprØhensible que l￿ incitation ￿ fusionner o⁄re des particularitØs lorsque
les fusions aboutissent ￿ un monopole. Nous commen￿ons donc par Øtablir une discussion autour
de cette issue la plus concentrØe. Cependant, la plupart des modŁles de fusions endogŁnes nØgli-
gent la possibilitØ d￿ entrØes de ￿rmes dans l￿ industrie, alors que celle-ci modi￿e les incitations ￿
fusionner et peuvent Œtre un argument allant ￿ l￿ encontre des issues de monopolisation. Quelques
modŁles cherchent ￿ combler cette lacune. Ainsi, nous poursuivons par une prØsentation de ces
derniers. En￿n, nous terminons par une synthŁse des Øtudes de la concentration des marchØs
dans le cas oø les modŁles mettent l￿ accent sur l￿ hypothŁse de fusions trans-frontaliŁres.
3.3.1 Monopolisation
En Øvoquant le dilemme de l￿ insider dans la section 3.1.1, une sØrie d￿ articles traitant de la
monopolisation et de ses limites ont ØtØ abordØs. Rappelons rapidement leurs rØsultats. Kamien
et Zang (1990) montrent que la monopolisation d￿ une industrie est impossible si plus de deux










































0￿rmes sont initialement prØsentes dans l￿ industrie37. Par la suite, Kamien et Zang (1993) in-
troduisent des aspects de dynamiques dans leurs modŁles. Ils montrent que les conditions de
monopolisation deviennent plus souples lorsque celle-ci se rØalise en plusieurs Øtapes. En￿n,
nous avons aussi dØj￿ abordØ l￿ analyse de Lindqvist (2005) oø la possibilitØ d￿ achat partiel de
￿rmes est considØrØe. Cette possibilitØ rend aussi la monopolisation plus aisØe.
Si les articles qui viennent d￿ Œtre recensØs vont dans le sens d￿ une monopolisation dØlicate ￿
rØaliser, d￿ autres vont plut￿t dans le sens inverse. Par exemple, Qiu et Zhou (2007) interdisent la
monopolisation dans leur modŁle, puisqu￿ ils montrent que l￿ Øquilibre qu￿ ils obtiendraient serait
systØmatiquement celui de monopolisation dans le cas inverse. ConsidØrer un marchØ initial de
n ￿rmes serait donc un non-sens. Quant ￿ Horn et Persson (2001a), ils prouvent que, mŒme en
considØrant des externalitØs positives provoquØes par les fusions sur les outsiders, le monopole est
l￿ Øquilibre de leur jeu si celui-ci est autorisØ. Dans la mŒme lignØe, Tombak (2002) montre, dans
un cadre relativement proche de Kamien et Zang (1993), que la monopolisation n￿ est pas une
exception. Elle se produit suite ￿ une sØquence de fusions. Plusieurs di⁄Ørences avec le modŁle
de Kamien et Zang expliquent ce rØsultat. Contrairement ce dernier, il n￿ y a pas d￿ intervalle
de temps signi￿catif entre les dØcisions de fusions, et ainsi, les paiements ne sont pas in￿ uencØs
par l￿ actualisation. DeuxiŁmement, Tombak (2002) endogØnØise le choix de centralisation des
dØcisions38. En e⁄et, Kamien et Zang (1993) forment un jeu centralisØ oø les propriØtaires de
plusieurs ￿rmes prennent des dØcisions de production communes pour leurs di⁄Ørentes unitØs de
production. TroisiŁmement, les ￿rmes ont des coßts marginaux constants qui di⁄Ørent, ce qui
autorise des synergies via les fusions. Ceci accro￿t les incitations ￿ fusionner. Cependant, con-
trairement ￿ Kamien et Zang (1993), les prix d￿ acquisition sont dØterminØs par une nØgociation
￿ la Nash, ce qui a pour e⁄et de laisser une partie du surplus de fusion aux ￿rmes acquises.
Finalement, avec ces di⁄Ørences dans le corpus d￿ hypothŁses, la sØquence de fusions d￿ Øquilibre
aboutit ￿ la monopolisation par la ￿rme la plus e¢ cace.
La survenance du monopole est encore discutØe par d￿ autres auteurs. Notamment, dans
les modŁles ￿ jeux non-coopØratifs de formation de coalitions sous forme Øtendue, dØcrits dans
la section 2.2.2, les rØsultats concernant la monopolisation sont di⁄Ørents. Yi (1997) le fait
37Gaudet et Salant Øtendent leurs rØsultats ￿ la concurrence en prix. Kamien et Zang (1991) Øtendent les
rØsultats de Kamien et Zang (1990) ￿ l￿ introduction de fonctions de coßts de production convexes.
38La problØmatique de la centralisation des dØcisions a ØtØ abordØe et discutØe dans plusieurs modŁles de fusions
endogŁnes. Pour plus de dØtails, se rØfØrer ￿ Kamien et Zang (1990, 1991, 1993), Gaudet et Salant (1992), Gonzales-
Maestre et Lopez-Cuæat (2001), Tombak (2002), Dargaud (2005). Pour aller plus loin, des modŁles se focalisent
sur l￿ in￿ uence de la dØlØgation des dØcisions ￿ des managers (Ziss, 2001, Gonzales-Maestre et Lopez-Cuæat, 2001,









































0remarquer puisqu￿ il discute des trois rŁgles de formation des coalitions de Yi et Shin (1995), de
Bloch (1996) et de Ray et Vohra (1997). Concernant les Øquilibres de coalitions avec externalitØs
nØgatives, la grande coalition39, c￿ est-￿-dire le monopole, est une issue d￿ Øquilibre avec la rŁgle d￿ «
Open Membership » de Yi et Shin (1995), alors qu￿ elle ne l￿ est pas avec la rŁgle d￿ « Equilibrium
Binding Agreements » de Ray et Vohra (1997), ni avec la rŁgle de « Coalition Unanimity »
de Bloch (1996). Concernant les Øquilibres de coalitions avec externalitØs positives, la grande
coalition est, ￿ cause du « dilemme de l￿ insider » , rarement un Øquilibre avec la rŁgle d￿ « Open
Membership » de Yi et Shin (1995). Les deux autres rŁgles tendent plus ￿ faire appara￿tre le
monopole comme Øquilibre, mais ce n￿ est typiquement pas une issue stable non plus dans ces
deux cas. Dans une approche connexe, mais appliquØe ￿ un cadre de concurrence ￿ la Cournot
entre ￿rmes aux coßts moyens constants, Macho-Stadler et al. (2006) prouvent que la grande
coalition est une issue stable et se produit par une sØquence de fusions. Ils utilisent tout de
mŒme une rŁgle exogŁne de partage des pro￿ts, en ce sens oø le pro￿t d￿ une fusion est partagØ
en parts Øgales entre ses participants. De plus, si le monopole ne se produit pas, aucune fusion
n￿ appara￿t. Le monopole ne survient que si le futur n￿ est pas trop dØvalorisØ par rapport au
prØsent40, et que les ￿rmes ne sont pas myopes. Les auteurs commencent d￿ ailleurs par analyser
le cas de myopie qui correspond ￿ la rØsolution d￿ un jeu statique. A l￿ issue de celui-ci, toutes
les ￿rmes restent sØparØes, car les gains de fusions n￿ arrivent qu￿ ￿ long terme. En￿n, un autre
type de jeu de nØgociation est utilisØ par Fridolfsson et Stennek (2005b) pour Øtudier notamment
la monopolisation d￿ un marchØ de trois ￿rmes. Il s￿ agit d￿ un jeu ￿ la Rubinstein-Stahl. Nous
avons dØj￿ abordØ cet article. Nous ajoutons donc simplement que lorsque Fridolfsson et Stennek
(2005b) autorisent le monopole dans leur jeu, cette issue constitue l￿ Øquilibre du jeu sous certaines
conditions. Le monopole survient41 bien qu￿ il y ait des externalitØs positives fortes sur les
outsiders. Ceci se produit avec un certain retard que les auteurs peuvent calculer.
Il est maintenant prØsentØ une discussion sur la monopolisation, rattachØe ￿ des conditions
sur les coßts ￿xes des ￿rmes. En e⁄et, les fusions peuvent, en regroupant plusieurs unitØs de
production, gØnØrer des Øconomies de coßts ￿xes. Tout d￿ abord, Espinosa et Iæarra (2000) Øtu-
dient, ￿ l￿ aide de la notion de coeur de thØorie des jeux coopØratifs et de la notion de stabilitØ
de Von Neumann et Morgenstern (1944)42, la stabilitØ des coalitions dans un contexte de con-
39La grande coalition est la coalition qui rØunit tout les membres de l￿ industrie.
40Pesendorfer (2005) obtient le mŒme type de rØsultat. Nous y revenons dans la section suivante car il est
question d￿ entrØes de ￿rmes dans l￿ industrie.
41Des conditions doivent nØanmoins Œtre respØctØes : il faut que les fusions du triopole et du duopole vers le
monopole soient pro￿tables et que les insiders rØalisent un gain.









































0currence ￿ la Cournot entre ￿rmes symØtriques. Les ￿rmes rØalisent des Øconomies en coßts
￿xes en fusionnant. Ils montrent que si les coßts ￿xes sont assez ØlevØs, la seule issue stable
est la monopolisation du marchØ. Pour des coßts ￿xes moins ØlevØs, les issues stables sont des
issues moins concentrØes, et d￿ autant moins concentrØes que les coßts ￿xes sont faibles. Dans
une autre approche, Rodrigues (2001) se focalise dans une partie de son article sur la survenance
du monopole en fonction des coßts ￿xes supportØs par les ￿rmes. Il montre plus gØnØralement
que la concentration d￿ un marchØ dØpend du nombre initial de ￿rmes, des gains en pouvoir de
marchØs et des Øconomies de coßts ￿xes pouvant Œtre obtenues par fusion. Notons que Rodrigues
introduit un paramŁtre ￿ 2 [￿1;1] relatif au degrØ de concurrence sur les marchØs. Lorsque ￿ est
minimum, la concurrence est la plus vive. Une valeur nulle de ￿ correspond ￿ une concurrence
￿ la Cournot, et un ￿ unitaire traduit des comportements purement collusifs. Relativement ￿
la monopolisation, Rodrigues Øtudie plusieurs cas. En l￿ absence de coßts ￿xes, il trouve que
la monopolisation se produit si le nombre de ￿rmes n￿ est pas trop ØlevØ. Plus le contexte est
coopØratif, c￿ est ￿ dire plus ￿ est ØlevØ, plus ce nombre minimum de ￿rmes est restreint. Ceci
provient du fait que la fusion apporte moins de gains lorsque les ￿rmes sont initialement en
position de coopØrer. Les mŒmes conclusions s￿ appliquent ￿ un second cas oø les coßts ￿xes sont
relativement faibles. La seule di⁄Ørence est que, lorsque les coßts ￿xes se rapprochent de la borne
supØrieure de ce cas, le nombre de ￿rmes maximum pour lequel l￿ industrie peut Œtre monopolisØe
augmente trŁs vite, ce qui rend la condition de monopolisation beaucoup moins restrictive. Dans
le cas oø les coßts ￿xes sont relativement ØlevØs, les synergies rendues possibles par les fusions
font que la monopolisation est accessible dans tous les cas de ￿gure. Ce rØsultat est trŁs proche
de celui de Espinosa et Iæarra (2000), bien que la mØthodologie utilisØe soit trŁs di⁄Ørente.
Pour terminer cette discussion centrØe sur la monopolisation, il ne faut pas nØgliger le modŁle
de Gowrisankaran et Holmes (2004). Ces auteurs Øtablissent un modŁle de fusions endogŁnes
dynamique qui inclut une Øtape d￿ investissement. Les ￿rmes peuvent investir de deux fa￿ons :
acheter du capital externe (fusion) ou acheter du capital interne (nouveau capital qui n￿ appartient
￿ aucune ￿rme de l￿ industrie). Il est supposØ qu￿ il existe deux types de capital : le capital spØci-
￿que ￿ l￿ industrie (K) et le capital non spØci￿que, c￿ est-￿-dire le travail (L). Le modŁle suppose
Øgalement qu￿ il y a une ￿rme dominante et une frange concurrentielle composØe d￿ un continuum
de petites ￿rmes43. Initialement, toutes ces ￿rmes possŁdent le mŒme type de technologie ￿ ren-
Celui-ci regroupe deux sous-critŁres : la stabilitØ interne et la stabilitØ externe.
43Ray Chaudhuri (2008) formule aussi un modŁle dynamique de fusions endogŁnes en considØrant une ￿rme
dominante et une frange concurrentielle. Il analyse les Øquilibres parfaits de Markov de son jeu pour Øtudier









































0dements d￿ Øchelle constants. Le modŁle est fondØ sur un jeu en deux Øtapes. Dans la premiŁre
prennent place les dØcisions de fusions, et dans la seconde, les dØcisions d￿ investissement externe.
Ce jeu peut Œtre rØpØtØ ￿ l￿ in￿ni. Gowrisankaran et Holmes (2004) cherchent un Øquilibre Markov-
parfait ￿ ce jeu. Ceci leur permet de ne retenir qu￿ une variable d￿ Øtat de la derniŁre pØriode, le
stock de capital. En￿n, les rØsultats d￿ Øvolutions de l￿ industrie dØpendent de la concentration
initiale. Une industrie monopolistique reste ici monopolistique, et une industrie parfaitement
concurrentielle, reste parfaitement concurrentielle. Par contre, pour des niveaux intermØdiaires
de concentration initiale, la ￿rme dominante peut acheter ou vendre du capital selon sa capacitØ
￿ s￿ engager sur ses comportements futurs. La concentration ￿nale dØpend alors des ØlasticitØs de
demande et d￿ o⁄re et du facteur d￿ actualisation. Il se peut qu￿ en fusionnant, la ￿rme dominante
parvienne au monopole, dans ce cas de concentration intermØdiaire. Cependant, cette ￿rme
doit parfois vendre du capital pour dØcourager l￿ investissement des petites ￿rmes. Elle fait cela
parce qu￿ elle ne peut pas s￿ engager sur un comportement futur non crØdible qui est le suivant
: ne pas acheter de capital. Les auteurs mettent en exergue trois e⁄ets que leur modŁle tente
d￿ incorporer. Tout d￿ abord, le fait que le monopole maximise les pro￿ts d￿ une industrie tend ￿
donner une incitation ￿ consolider celle-ci. Ensuite, le « dilemme de l￿ insider » de Stigler (1950)
tend au contraire ￿ limiter le processus de fusion. En￿n, les grandes ￿rmes ont une incitation
￿ investir plus forte que celle des petites ￿rmes, puisque les premiŁres peuvent internaliser les
externalitØs dues ￿ leurs investissements. Le modŁle de Nocke (2000) porte aussi sur les possibil-
itØs de monopolisation, mais incorpore l￿ hypothŁse d￿ entrØe de ￿rmes dans l￿ industrie. Celui-ci
est ØtudiØ dans la section suivante. En e⁄et, le fait que des entrØes de ￿rmes soient possibles
modi￿e les incitations ￿ fusionner puisque, si la concentration baisse, cela a tendance ￿ inciter
de nouvelles entrØes. Nous dØdions donc la section suivante aux modŁles qui prennent en compte
l￿ in￿ uence des entrØes de ￿rmes.
3.3.2 L￿ in￿ uence des entrØes de ￿rmes
Cette section est consacrØe aux modŁles de fusions endogŁnes qui se sont attachØs ￿ prendre
en compte l￿ in￿ uence des entrØes de ￿rmes dans l￿ industrie sur la concentration des marchØs.
Pour commencer, Pesendorfer (2005) considŁre un jeu in￿niment rØpØtØ et constituØ des Øtapes
suivantes. Dans une premiŁre Øtape, aprŁs que les ￿rmes aient observØ un signal public, une ￿rme
peut entrer sur le marchØ. Dans la seconde, les ￿rmes actives, dont l￿ entrant, participent ￿ un jeu
de fusion en deux sous Øtapes. L￿ auteur aboutit alors aux conclusions suivantes en s￿ appuyant









































0le monopole peut ne pas Œtre pro￿table si le temps prØsent n￿ est pas trop valorisØ et que plus
de trois ￿rmes sont prØsentes. Le deuxiŁme rØsultat est qu￿ une fusion, dans une industrie non
concentrØe, peut Œtre pro￿table, si le taux d￿ actualisation est assez ØlevØ, c￿ est-￿-dire si le prØsent
n￿ est pas trop valorisØ. Plus ce taux est ØlevØ, plus l￿ industrie peut Œtre non concentrØe pour
que cette fusion se produise. En￿n, sous le mŒme type de conditions, cette fusion peut Œtre
suivie d￿ autres fusions. Une vague de fusions est ainsi formØe. Un autre modŁle envisageant
les entrØes de ￿rmes dans l￿ industrie est celui de Gowrisankaran (1999). Il s￿ agit d￿ un modŁle
de fusions endogŁnes dynamique oø les entrØes, sorties de la branche, ainsi que l￿ investissement
sont considØrØs. Cependant, le modŁle Øtant trŁs complexe, l￿ auteur doit choisir un vecteur de
paramŁtres (entrØes, sorties, investissement, nombre initial de ￿rmes) et pratiquer une rØsolution
non analytique.
Nous passons maintenant ￿ la comprØhension de l￿ in￿ uence des coßts ￿xes dans ce contexte
de prise en compte des entrØes de ￿rmes. Deux articles se sont focalisØs sur la concentration
des marchØs en autorisant l￿ entrØe de ￿rmes dans l￿ industrie, et en examinant l￿ in￿ uence des
coßts ￿xes des ￿rmes qu￿ ils considŁrent successivement comme exogŁnes puis endogŁnes. Pour
dØbuter, il est nØcessaire de prØsenter le modŁle de Nocke (2000). Celui-ci s￿ appuie sur la rŁgle de
formation des coalitions de Yi et Shin (1995), c￿ est-￿-dire sur la rŁgle dite d￿ « Open Membership
» dans laquelle il incorpore la possibilitØ d￿ entrØes de ￿rmes dans l￿ industrie44. Il prouve, dans
le cas de coßts ￿xes exogŁnes, que les industries constituØes d￿ un grand nombre de ￿rmes ne
peuvent se concentrer jusqu￿ au monopole. Par contre, quand ces coßts sont endogØnØisØs45, des
issues plus concentrØes peuvent Œtre atteintes si les biens sont d￿ assez bons substituts. Cela
s￿ explique par des arguments tels que le fait que les coßts ￿xes endogŁnes permettent aux ￿rmes
d￿ investir pour dissuader l￿ entrØe. Vasconcelos (2006) rØalise une Øtude trŁs proche de celle de
Nocke (2000). Il s￿ en di⁄Ørencie principalement en utilisant un jeu de formation de coalitions
di⁄Ørent. Il s￿ agit de celui de Hart et Kurz (1983). Vasconcelos (2006) retrouve pourtant, avec
des hypothŁses quasiment identiques, des rØsultats similaires concernant la concentration des
industries avec coßts ￿xes exogŁnes puis endogŁnes. Plus prØcisØment, il trouve pour le second
type de coßts ￿xes, que si les biens sont assez substituables, seules des structures duopolistiques
sont atteintes. L￿ explication est du mŒme type que celle ØvoquØe pour le rØsultat de Nocke (2000).
Cette section se termine en Øvoquant des articles qui se sont concentrØs, dans ce contexte de prise
44Nocke (2000) reprØsente une industrie dans laquelle les biens produits sont substituables. Les ￿rmes se
concurrencent ￿ la Bertrand et ont des coßts marginaux de production constants et normalisØs ￿ 0.
45Les coßts d￿ Øtablissement sont endogŁnes dans le sens oø les ￿rmes choisissent un niveau d￿ investissement en









































0en compte des entrØes des ￿rmes dans l￿ industrie, d￿ une part sur les industries multi-marchØs,
et d￿ autre part, sur la dissuasion de l￿ entrØe.
A notre connaissance, deux derniers modŁles de fusions endogŁnes tiennent compte des en-
trØes de ￿rmes dans l￿ industrie. Le premier d￿ entre eux s￿ applique ￿ un contexte particulier de
fusions horizontales, puisqu￿ il considŁre des industries multi-marchØs. En e⁄et, Nitsche (2003)
considŁre un marchØ national divisØ en plusieurs marchØs rØgionaux qui ne se chevauchent pas.
Plus prØcisØment, il prend en compte deux grandes ￿rmes46 qui contr￿lent initialement deux
marchØs rØgionaux et se concurrencent avec un nombre quelconque de petites ￿rmes qui con-
tr￿lent chacune un marchØ. L￿ auteur montre que des fusions successives se rØalisent jusqu￿ ￿ ce
qu￿ aucune petite ￿rme ne reste en activitØ. Ils montrent aussi, selon la persistance de la symØtrie
entre les grandes ￿rmes et le nombre de ￿rmes restant ￿ racheter, que les grandes ￿rmes surØ-
valuent leurs enchŁres ou non. Ces deux rØsultats proviennent d￿ arguments tels que celui de la
prØdation et de l￿ avantage de rester une ￿rme de grande taille dans ce contexte oø les entrØes
sont possibles dans l￿ industrie. En￿n, nous distinguons un dernier article reliant les fusions en-
dogŁnes ￿ l￿ hypothŁse d￿ entrØe de ￿rmes sur le marchØ. La particularitØ de ce dernier est la prise
en compte des stratØgies de dissuasion de l￿ entrØe. En e⁄et, Majino et Zabojnik (2006) exposent
un jeu rØpØtØ dans lequel une ￿rme en monopole sur un marchØ, peut, dans une premiŁre Øtape,
tenter de dØcourager l￿ entrØe de nouvelles ￿rmes qui supportent des coßts ￿xes d￿ entrØe. Dans
la deuxiŁme Øtape, la ￿rme en place peut proposer de fusionner avec les di⁄Ørents entrants. En
rØsolvant leur jeu, les auteurs dØmontrent plusieurs rØsultats. Si les ￿rmes peuvent entrer rapi-
dement sur le marchØ, les fusions sont davantage motivØes par des synergies que par des gains
de pouvoir de marchØ. De plus, l￿ incitation ￿ monopoliser l￿ industrie s￿ accro￿t avec la baisse des
coßts d￿ entrØe. En￿n, lorsque les ￿rmes peuvent s￿ engager dans des stratØgies de dissuasion de
l￿ entrØe, le contr￿le des fusions par les autoritØs de la concurrence peut Œtre nØfaste au bien-Œtre
collectif. Nous en venons maintenant ￿ une partie de la littØrature sur les fusions endogŁnes qu￿ il
est nØcessaire de mettre en exergue. Il s￿ agit de celle concernant les fusions trans-frontaliŁres.
La concentration, dans ce cas l￿, ne peut Œtre considØrØe de la mŒme maniŁre, puisque l￿ on met
l￿ accent sur l￿ hypothŁse de marchØs sØparØs par des frontiŁres.
3.3.3 Les fusions trans-frontaliŁres
Un rØsultat extrŒmement important dans cette littØrature est celui obtenu par Horn et Persson
(2001b). Ces derniers reprennent leur modŁle qui s￿ appuie sur la thØorie des jeux coopØratifs









































0(Horn et Persson, 2001a) et l￿ applique au cadre de marchØs internationaux. Ils partent du constat
que la majeure partie des investissements directs ￿ l￿ Øtranger prennent la forme de fusions et
acquisitions. Ils considŁrent donc un jeu oø des ￿rmes, sur deux marchØs sØparØs, peuvent dans
une premiŁre Øtape, fusionner soit sur leur marchØ domestique, soit avec une ￿rme ØtrangŁre.
Dans la deuxiŁme Øtape de leur jeu, les ￿rmes se concurrencent ￿ la Cournot. Lorsqu￿ une
￿rme exporte, elle fait face ￿ un coßt supplØmentaire reprØsentant des droits de douane. Ainsi,
les auteurs obtiennent comme principal rØsultat que lorsque les coßts ￿xes commerciaux sont
importants, les fusions se font plut￿t entre ￿rmes domestiques, alors qu￿ elles se font entre ￿rmes
ØtrangŁres lorsque ces coßts ￿xes sont bas. Ceci est contre-intuitif, en raison de l￿ Øviction des
droits de douane provenant d￿ une fusion internationale. L￿ explication vient du fait que les ￿rmes
prØfŁrent former des monopoles domestiques plut￿t que de fusionner ￿ l￿ Øtranger, sachant que
les droits de douane ØlevØs renforcent l￿ indØpendance entre les marchØs trans-frontaliers47. D￿ un
point de vue complØmentaire, Qiu et Zhou (2004) s￿ intØressent aussi aux incitations ￿ fusionner
entre ￿rmes appartenant ￿ des pays di⁄Ørents. Leur argumentaire porte essentiellement sur
l￿ asymØtrie d￿ information existant entre ￿rmes Øtablies sur des marchØs Øtrangers. En e⁄et,
les auteurs considŁrent un nombre quelconque de ￿rmes sur un marchØ domestique, et une
￿rme ØtrangŁre qui exporte sur ce marchØ. La concurrence s￿ e⁄ectue ￿ la Cournot. La ￿rme
ØtrangŁre, cependant, a une incertitude sur la demande du marchØ domestique, tandis que les
￿rmes domestiques sont parfaitement informØes de la demande de leur marchØ. Le seul moyen
d￿ obtenir la mŒme information pour la ￿rme ØtrangŁre est de fusionner avec une ￿rme domestique.
Les auteurs montrent ainsi que cette asymØtrie d￿ information crØe une incitation ￿ crØer une
fusion trans-frontaliŁre.
Il existe d￿ autres thØmatiques importantes issues de cette littØrature sur les fusions trans-
frontaliŁres. L￿ analyse de Lommerud, Straume et Słrgard (2006) en fait partie. Cette derniŁre
est focalisØe sur l￿ impact des fusions internationales sur les salaires. En faisant interagir deux
￿rmes nationales et deux ￿rmes ØtrangŁres, ils montrent que les fusions de ￿rmes internationales
permettent de faire baisser le niveau des salaires. En e⁄et, les travailleurs, organisØs en syndicats
nationaux n￿ ont pas le mŒme pouvoir de nØgociation lorsque les ￿rmes fusionnent entre pays.
Ainsi, en utilisant le modŁle de fusion endogŁne de Horn et Persson (2001a), les auteurs trou-
vent qu￿ ￿ l￿ Øquilibre, les ￿rmes fusionnent entre ￿rmes ØtrangŁres. La derniŁre thØmatique que
nous relevons dans cette littØrature sur les fusions internationales fait rØfØrence aux e⁄ets de la
47A l￿ instar de Horn et Persson (2001b), un certain nombre d￿ auteurs se focalisent sur les tarifs douaniers et
les politiques du commerce extØrieur. Pour plus de dØtails, se rØfØrer ￿ Yildiz (2003), Huck et Konrad (2004) et









































0structure d￿ un marchØ amont sur les incitations ￿ fusionner horizontalement sur un marchØ aval.
Lommerud, Straume et Słrgard (2005) analysent en e⁄et les fusions endogŁnes entre ￿rmes de
marchØs internationaux qui sont fournies par des ￿rmes, qui peuvent Œtre interprØtØes comme
des fournisseurs standards en amont, ou mŒme par des syndicats de travailleurs. Ils montrent
principalement que l￿ Øquilibre de leur jeu est caractØrisØ par des fusions trans-frontaliŁres. En-
￿n, Lommerud, Olsen et Straume (2005) s￿ intØressent ￿ un cadre de marchØ assez proche, ￿ la
di⁄Ørence prŁs que les ￿rmes en aval demandent un accŁs ￿ un rØseau de transport. Les ques-
tions portent alors sur la rØgulation de cet accŁs. Ces derniers montrent que si la politique de
rØgulation n￿ est pas coordonnØe internationalement, des fusions transfrontaliŁres apparaissent,
les ￿rmes en question pro￿tant des dØcisions dØcentralisØes des rØgulateurs nationaux. NØan-
moins, ils prouvent aussi que si la rØgulation est coordonnØe, le bien-Œtre collectif n￿ est pas
nØcessairement amØliorØ.
4 Conclusion
Cet article a permis de rØaliser une approche assez gØnØrale de la thØorie des fusions endogŁnes.
Cette thØorie fait suite ￿ la thØorie des fusions exogŁnes. Cette derniŁre s￿ intØresse aux e⁄ets sur
les prix et pro￿ts de fusions considØrØes isolØment et fait donc abstraction de toutes les interac-
tions possibles entre fusions et acteurs du marchØ. Or, ces interactions sont d￿ une importance
capitale pour dØterminer les incitations ￿ fusionner. En e⁄et, chaque acteur du marchØ prend
ses dØcisions de fusion en fonction de ce qu￿ il anticipe du comportement que cela induit pour
ses concurrents et des bØnØ￿ces que cela provoque pour cet acteur, mais aussi pour ses rivaux.
La prise en compte de l￿ ensemble des interactions d￿ un marchØ a donnØ lieu ￿ la littØrature sur
les fusions endogŁnes, littØrature constituØe de modŁles qui cherchent donc ￿ endogØnØiser les
choix de fusions. Du point de vue des autoritØs de la concurrence, l￿ endogØnØisation des choix
de fusions est de premiŁre importance. Si ces derniŁres se contentent de contr￿ler les fusions et
acquisitions sans anticiper les modi￿cations des marchØs qu￿ elles peuvent entra￿ner ou au con-
traire inhiber, elles peuvent prendre des dØcisions contraires ￿ leurs objectifs ou du moins des
dØcisions ne permettant pas d￿ atteindre pleinement leurs objectifs. Pour insister sur ce point,
deux articles prØsentant des modŁles de fusions endogŁnes, et focalisØs sur cette problØmatique,
peuvent Œtre citØs. Tout d￿ abord, Motta et Vasconcelos (2005) proposent un modŁle de fusions
endogŁnes constituØ d￿ un jeu sØquentiel oø les ￿rmes proposent successivement des fusions aux
autoritØs de la concurrence. Ils montrent bien que si les autoritØs ne sont pas clairvoyantes,









































0prendre des dØcisions contraires ￿ leurs objectifs. Ceci n￿ est pas le cas si les autoritØs sont clair-
voyantes. Notons l￿ exemple d￿ une « e¢ ciency o⁄ence » , c￿ est ￿ dire une fusion qui peut faire
faire des pro￿ts nØgatifs ￿ ses concurrents en raison des synergies qu￿ elle permet de gØnØrer. Si
les autoritØs ne sont pas clairvoyantes, elles ne peuvent dØterminer si les ￿rmes hors de la fusion
ne vont pas stratØgiquement Øviter de sortir du marchØ en prØvoyant de fusionner plus tardive-
ment et de pouvoir concurrencer la premiŁre fusion. Le deuxiŁme article qu￿ il est nØcessaire de
citer est celui de Vasconcelos (2007). Il reprend le mŒme type de jeu en incluant la possibilitØ,
pour les autoritØs de la concurrence de proposer aux ￿rmes de se sØparer d￿ une partie de leur
capital pour fusionner. Ces propositions font rØfØrence ￿ la « divestiture48 » . De nouveau, des
e⁄ets de synergies ￿ travers les fusions sont modØlisØs49.
Plusieurs caractØristiques de l￿ endogØnØisation des choix de fusions sont isolØes. Ces derniŁres
sont dØveloppØes dans la section 2, en soulignant les enjeux de la thØorie des fusions endogŁnes.
Cette mŒme section prØsente une synthŁse des mØthodologies mobilisØes par la thØorie des fusions
endogŁnes. En e⁄et, la complexitØ de l￿ endogØnØisation des choix de fusions fait appel ￿ une
grande diversitØ d￿ outils pour la plupart issus de la thØorie des jeux. La description de ce corpus
de techniques suscite notre intØrŒt dans le but de mieux cerner la thØorie des fusions endogŁnes.
AprŁs avoir distinguØ ces mØthodologies, nous nous sommes focalisØs, dans la section 3, sur les
grands enseignements que la thØorie des fusions endogŁnes a permis de mettre en Øvidence ou de
mieux comprendre. Notons que ces phØnomŁnes ont fait appara￿tre deux grands aspects de la
littØrature sur les fusions endogŁnes. PremiŁrement, en plus des di⁄Ørentes alternatives de fusions
o⁄ertes aux entreprises et de leurs consØquences sur les pro￿ts des participants aux fusions,
toutes ces alternatives a⁄ectent les pro￿ts des ￿rmes qui restent ￿ l￿ extØrieur des processus
de fusions. Les fusions provoquent en e⁄et des externalitØs sur les non-participants. Elles
peuvent Œtre positives en raison de la rØduction de la concurrence qu￿ elles sont susceptibles
d￿ entra￿ner. Elles peuvent aussi Œtre nØgatives si la nouvelle combinaison de leurs actifs fait
appara￿tre des concurrents plus compØtitifs. DeuxiŁmement, les fusions sont interdØpendantes.
Certaines peuvent Œtre mutuellement exclusives et donner lieu notamment ￿ des a⁄rontements
entre propriØtaires d￿ entreprises, dans le but de faire parti de l￿ opØration. Certaines peuvent Œtre
48La « divestiture » est l￿ obligation, imposØe par une autoritØ ￿ une entreprise voulant fusionner, de se sØparer
d￿ une partie de ses actifs.
49En faisant l￿ hypothŁse d￿ autoritØs clairvoyantes, Vasconcelos (2006) met deux e⁄ets en Øvidence. Les situations
les plus proches de l￿ optimum social sont obtenues en faisant appliquer aux autoritØs leurs schØmas de sØparation
de capital pour les ￿rmes initiant une fusion. De plus, de nouvelles opportunitØs de fusions sont crØØes. Par
contre, craignant cette sØparation d￿ une partie de leur capital, les ￿rmes font des propositions de fusions qui ne









































0au contraire complØmentaires. Si une fusion est rØalisØe entre deux parties, cela peut pousser
deux autres parties ￿ fusionner ￿ leur tour. Les ￿rmes et leurs propriØtaires ont tout intØrŒt ￿
considØrer toutes les alternatives de fusions qui s￿ o⁄rent ￿ eux et les rØactions et contre-rØactions
de leurs concurrents. Ces deux aspects sont omniprØsents tout au long de la section 3, puisque
nous y avons abordØ les externalitØs sur les « outsiders » , au travers de la problØmatique du
« dilemme de l￿ insider » et du phØnomŁne de prØemption. Le phØnomŁne de vagues de fusions
est aussi une illustration des interactions entre fusions. Par la suite, ces deux aspects sont
toujours sous-jacents lorsqu￿ il s￿ agit de prØsenter les prØdictions de concentrations des marchØs.
Ces prØdictions sont d￿ ailleurs abordØes en plusieurs points. Tout d￿ abord, une discussion est
proposØe ￿ propos de la concentration des marchØs. Celle-ci est focalisØe sur la monopolisation
des marchØs, issue de concentration la plus extrŒme. Par la suite, l￿ in￿ uence des entrØes de ￿rmes
dans les industries sur la concentration de celles-ci est mise en exergue. En￿n, la littØrature sur les
fusions trans-frontaliŁres est abordØe, celles-ci devant Œtre considØrØes sØparØment, puisqu￿ elles
mettent l￿ accent sur la nature internationale des marchØs qu￿ elles concernent.
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